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El numero

El diccionario define Economia en una de sus acepciones como
la Ciencia que estudia los métodos més eficaces para satisfacer
las necesidades humanas materiales, mediante el empleo de
bienes escasos, podria ser precisamente el adjetivo “escasos”
lo que convierte los métodos en ciencia.

Sin embargo mas alla de la escasez, si a alguien le esta expli-
citamente encomendada la labor de hacer economia es a los
economistas, hacer que los mecanismos sean los mas eficaces
de entre los posibles rige cada una de las decisiones del profe-
sional de la economia, asimismo la eficacia y la satisfaccion
estan completamente ligadas a cubrir necesidades humanas lo
que hace de la economia un todo enraizadamente social, en el
que los economistas tienen un papel terapéutico.

mos para aportar luz

Por ello, en un mundo econémicamente enrevesado, desde el
Consejo General de Colegios de Economistas de Espafia traba-
jamos para aportar luz a estos criterios a sabiendas de que hoy
mas que nunca es necesario. Movidos por este impetu, hemos
dado un giro doctrinal y técnico a la publicacién sin olvidarnos
de que constituye un punto de encuentro de la organizacién
colegial.

Este namero, por tanto, supone un punto de inflexién, hemos
cambiado el orden de las secciones dandole prioridad a los arti-
culos econémicos que coyunturalmente tengan una especial
oportunidad, pero manteniendo las referencias a las actividades
Ilevadas a cabo por la institucién por cuanto responden a esa
misma oportunidad.

Una vez mas gracias a todos los que contribuis a que la revista
de los economistas sea una realidad.
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Carlos Alonso
de Linaje Garcia

Director




Valenti Pich, Cristébal Montoro y Emilio Alvarez

En circunstancias

como las que estamos atravesando

y en un momento de recesiéon econémica global, el
sector publico ha tomado una importante relevancia.

Estamos en una época de auge de la intervencion

del sector publico.

Cristébal Montoro

Economista.
Coordinador de
Economia 'y Empleo
del Partido Popular

Dentro de lo que son las funciones que
desde hace mas de 50 afios explican la
actuacién del sector piblico en las econo-
mias de mercado, podemos decir que es la
funcién de estabilizacién de la economia
la que estd tomando gran fuerza a raiz de
los problemas financieros, en definitiva
aparece como un instrumento articulador
de lo que es la politica econémica correc-
tora de esas crisis econémicas. ;Eso va en
detrimento de las otras grandes éareas de
la funcién publica? No exactamente. La
otra gran area es el Estado, el sector publi-
co como proveedor de servicios que no
puede facilitar el mercado.

Hay una serie de actividades del sector
publico que tienen valores de mercado,
por eso son factibles de organizarse como
empresas publicas. ;Por qué se organiza
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El Consejo General, a través de su
6rgano especializado, el Registro de
Economistas Auditores, en el marco de
sus actividades sobre auditoria y sector
publico ha programado el ciclo de
conferencias: “La transparencia como
instrumento de eficacia en el sector
publico”. Aqui reproducimos

un resumen de la primera conferencia,
celebrada el pasado 10 de mayo,

a cargo de Cristébal Montoro.

La conferencia completa se encuentra disponible
en www.economistas.org

el sector publico asi? Porque, en definiti-
va, llevan a cabo una serie de tareas de
caracter social. Cuando el sector publico
se articula asi para llevar adelante la ofer-
ta de servicios publicos quiere decir que
esta alineandose en su estructuracién a lo
que seria el sector empresarial privado y
en términos de la contabilidad publica,
que es muy importante, porque se sale de
la definicion de administraciones publicas
y, por tanto, se sale claramente de los
controles como pueda ser el Pacto de
Estabilidad de la Uni6on Europea. Esa
estructuracién en términos de nuestras
contabilidades nacionales, esta sujeta al
sistema europeo de contabilidad, que no
es un elemento caprichoso. Al menos un
50% de los costes debe ser sufragado por
la venta directa del precio de mercado, es
decir, el sector que se organice como una
empresa debe cumplir unas determinadas
condiciones para no ser considerado sim-
plemente como una administracion publi-
ca. Los ejemplos mas palpables han sido
el de Television Espafiola y el de Mintra,



la sociedad del Metro de Madrid, que
dejaron de ser consideradas como empre-
sas pulblicas y pasaron a estar dentro de
las administraciones publicas porque
Eurostat decidié que sus ingresos no eran
suficientes para sufragar, a través del
mercado, el 50% de sus costes.

El sector publico actual tiene un gran
papel y ese papel le lleva a realizar nume-
rosas actividades a través de formas
societarias, a través de formas muy cerca-
nas a la actividad de economia de merca-
do. A medida que se van organizando esas
actividades en formas societarias, no se
aplican las mismas normas existentes en
la economia de mercado, en términos de
transparencia minima.

En mi opinién, vamos hacia un sector
publico cada vez més cercano a la confor-
macion de empresas publicas por razones
econémicas. En primer lugar, porque no
es posible soportarlo con impuestos de
forma directa. Por tanto, estamos hablan-
do de organizar el sector publico de
acuerdo con los modelos de iniciativa pri-
vada en parte, con regulaciones publicas,
ésta es una tendencia ineludible y saluda-
ble.

Ese modelo, articulado desde muy dife-
rentes formulaciones, estd muy desarro-
[lado en Espafia en el ambito de las
infraestructuras publicas, es el modelo de
los sistemas concesionales. Espafia es
uno, por no decir el primero, de los paises
mas desarrollados del mundo en términos
de férmulas de este tipo. Por tanto, es un
area en la que podemos aportar experien-
cia y desarrollo fundamental.

Creo que vamos hacia la prolongacién en
otras areas —por ejemplo, educacion vy
sanidad— ya que lo importante es la con-
cepcién del servicio publico y no tanto la

La presencia de métodos de gestion y de control,

de auditorias y contabilidad de lo que se ha
considerado hasta ahora como privada, es cada vez
mas importante y mas oportuna, es la evolucion
obligada de los sectores publicos en nuestro tiempo.

forma de proveerlo. Pero si se cambia la
forma de proveerlo, se estd cambiando la
gestion y, obviamente, se altera toda la
informacién y la forma de determinar la
eficiencia de ese servicio publico. Por
tanto, la presencia de métodos de gestién
y de control, de auditorias y contabilidad
de lo que se ha considerado hasta ahora
como privada, es cada vez mas importan-
te y mas oportuna, es la evolucion obliga-
da de los sectores publicos en nuestro
tiempo.

En cuanto a la forma de presupuestar la
accién del sector publico, también esta
desarrollada de manera avanzada en nues-
tro pais. Tenemos vigente una ley de esta-
bilidad presupuestaria que es una forma
de control y ademas obliga a la plurianua-
lidad de los presupuestos publicos. Pre-
supuesta con techo de gasto, y a partir de
esa presupuestacion el Gobierno propone
la distribucién de ese gasto, reservandose
un fondo de contingencia. Espafia es uno
de los pocos paises del mundo que hacen
eso. Esta forma de presupuestar introduce
una gran disciplina al Estado y a la
Administracién central y obligaba —ya no
tanto- al equilibrio presupuestario, que es
otro de los elementos esenciales de la efi-
ciencia del sector publico. Después, se
relajo esa ley y ahora hay que mejorarla,
hay que hacer mas severa esa forma de
presupuestacion, no relajar los objetivos.

En términos de auditorias del sector
publico tenemos en Espafia un nivel de
seguimiento del gasto, de la legalidad del
gasto y, en definitiva, un buen control. No
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Empresas publicas que proliferan para evitar
los controles, no para acercarse al mercado

y para vender en precios de mercado (...)

Lo hacen para evitar el control de las auditorias.

Cristébal Montoro

cabe duda de que la Intervencion General
del Estado es un buen sistema de control
del gasto, incluso de caracter preventivo,
aunque no llega a evitar ni controlar el
impago y, por tanto, la acumulacién de
deudas sin soporte presupuestario. Ese es
un grave problema, es una practica que es
urgente limitar, y si tenemos una buena
Intervencion del Estado y de las adminis-
traciones publicas, y un aceptable sistema
de intervencién en comunidades auténo-
mas, a medida que vamos bajando el
grado, tenemos menos intervencién en las
otras administraciones publicas vy, por
tanto, en las corporaciones locales.

En la administracién local el control ten-
dria que tener mas peso especifico y mas
cuando lo que ocurre es que buena parte

de la actividad de esas administraciones
se lleva a cabo por empresas publicas.
Empresas publicas que proliferan para
evitar los controles, no para acercarse al
mercado y para vender en precios de mer-
cado. No, lo hacen para evitar el control
de las auditorias. Esta es una practica
negativa e inaceptable.

Es fundamental introducir control en esos
niveles de administracién y en la organi-
zacion de empresas publicas, lo que lla-
mamos empresas pulblicas, en definitiva,
en el sector publico local. Porque ese sec-
tor publico local esta Ilamado en Espafia
a tener mas peso.

Espafia es un pais donde hemos hecho
una descentralizacién autonémica en
poco mas de treinta afios, somos un pais
fuertemente descentralizado, pero hemos
dejado a las corporaciones locales en un
nivel relativamente bajo frente a los pai-
ses federales. Por tanto, tendriamos que
hacer en un futuro mediato una reorgani-

Hay que dar mas peso al sector publico local

y eso conlleva que la demanda de eficiencia,

de control, de transparencia y de auditoria debe ser
bastante mayor de lo que hoy estamos viviendo.
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zacion del sector publico. Hay que dar
mas protagonismo al sector puablico local,
corporaciones locales, diputaciones, etc.
porque ellos tienen una gran capacidad
de gestion de servicios publicos, al estar
mas cerca del ciudadano..

Estamos ante una situacion donde casi el
20% del gasto del sector publico local es
lo que ellos mismos llaman “competen-
cias impropias”. Eso hay que reorganizar-
lo porque produce una situacion de inefi-
cacia en la prestacion del servicio publico
y de auténtico despilfarro de recursos. Por
tanto, hay que mas peso al sector publico
local y eso conlleva que la demanda de
eficiencia, de control, de transparencia y
de auditoria tiene que ser bastante mayor
de lo que hoy estamos viviendo.

Si tratamos el tema de la corrupcién en
nuestro pais, observamos que es menor
en los niveles altos de la administracion
que en los niveles mas bajos. ;Por qué?
Es obvio, si hay menos controles es

mucho mas facil incurrir en delito.

El informe de la Intervencién del Estado,
tiene dos grandes poderes: poder para
reasignar las cuantias del presupuesto y
poder controlador, ligado completamente
a todo lo que significa garantia de trans-
parencia de la gestion publica, que es
realmente muy eficaz para evitar cual-
quier tipo de abuso.

Por tanto, el Estado va a seguir siendo
importante, el Estado tiene que organizar
sus actividades en formas cada vez mas
similares a las del mercado y cuanto mas
auditoria, mejor funciona el Estado, méas
eficaz es el Estado, menos abusos de todo
tipo de se producen. Buena parte de lo
que nos esta ocurriendo hoy a los europe-
os es un fallo del control.

Este es el momento de los economistas,

el mundo requiere de nuestra profesién porque es
precisamente la ausencia de esa profesion (...) la que
nos esta conduciendo a los problemas

de los que estamos hablando

;onomistas

|

El Coordinador de Economia y Empleo del Partido Popular
entre el Presidente del CGCEE y el Coordinador de la Comision
de Relaciones Institucionales del REA.

Por tanto, este es el momento de los eco-
nomistas, el mundo requiere de nuestra
profesion porque es precisamente la
ausencia de esa profesion, de esa capaci-
dad de responder a nuestra sociedad la
gue nos esta conduciendo a los problemas
de los que estamos hablando. Es el
momento de que los profesionales de la
economia estén cada vez mas presentes

en los diferentes ambitos del Estado.

No se puede hacer una gestion eficaz de
los servicios publicos sin esa premisay sin
el total compromiso de los economistas
para que, en una etapa que esta exigida
por la transparencia de las cuentas publi-
cas, sigamos progresando y evitemos esas
cifras de entidades no auditadas, porque,
obviamente, la transparencia en nuestras
administraciones es un elemento funda-
mental de lo que es la configuraciéon de
nuestra imagen dentro de Europa y dentro
del mundo.

economistas N° 5
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asesores financlero

La crisis del pensamiento economico

y financiero moderno

Economistas
A_sesores
Financieros

Lorenzo Davila
EAF

Las teorias basadas en la eficiencia de mercados,

desde el modelo media-varianza de Markovitz, pasando

por el CAPM de Sharpe o el modelo APT de Ross,

en los que se han basado no sélo la composicién éptima
de carteras sino los modelos de valoracién de derivados
como Black Scholes, han colapsado.

Estas predicen que el riesgo de los mercados financieros
es muy pequefio, completamente valorable y manejable,
lo que ha servido para justificar los extraordinariamente
peligrosos niveles de endeudamiento y apalancamiento.
Los modelos de finanzas evolutivas tratan de sentar

los fundamentos microeconémicos y macroeconémicos,
que permitan acercarse mas a los comportamientos

realmente observados en los

La actual crisis econémica y financiera ha
puesto de manifiesto una crisis méas pro-
funda de la que apenas se discute y se
habla en los medios de comunicacién: el
vacio intelectual y el escaso soporte empi-
rico de la mayoria de las teorias macroe-
conémicas, microeconémicas, y de econo-
mia financiera, que se ensefian en las
Facultades de Ciencias Econémicas y Em-
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mercados.

presariales de todo el mundo. Las bases
tedricas de la ortodoxia dominante, deben
de ser complementadas, sino revisadas y
obviadas.

La crisis actual ha invalidado la Teoria Fi-
nanciera Moderna, sustentada en la hip6-
tesis de mercados eficientes, asi como los
presupuestos metodolégicos y elementos



esenciales de la Teoria Neoclasica, que,
ademas de dar soporte tedrico a la Teoria
Financiera Moderna, alimenta a la mayo-
ria de escuelas macroeconémicas domi-
nantes en la actualidad. En este articulo
nos centraremos en la critica y la alterna-
tiva a la Teoria Financiera Moderna.

En los afios 60 y 70 se formalizé el pen-
samiento académico cuyos puntos de
vista han nutrido hasta hoy, y aln siguen
nutriendo, la manera de ver y entender los
mercados financieros, asi como sus apli-
caciones practicas tanto en gestion de
activos, control de riesgo, o valoracion de
derivados. Desde el punto de vista de la
inversion se pretendia ensefiar a los inver-
sores a moverse en un ambiente de incer-
tidumbre, bajo dos supuestos econémicos
basicos: no puede haber recompensa sin
riesgo; el obtener una ventaja sobre inver-
sores informados y formados en un mer-
cado libre es extraordinariamente dificil.

Mientras Harry Markovitz desarrollo el
modelo de optimizacién media-varianza,
segln el cual no puede haber recompen-
sa sin riesgo, William Sharpe mostrd
como llevarlo a la practica, a través del
CAPM (Capital Asset Pricing Model), y
Stephen Ross desarroll6 una extension
del CAPM a través de un concepto deno-
minado Arbitrage Pricing Theory (APT),
explicando qué produce los retornos espe-
rados en el CAPM. Eugene Fama y Paul
Samuelson establecieron la hipétesis de
mercados eficientes, es decir, la idea de
que los inversores tienen informacion
completa y son perfectamente racionales,
lo que constituye la base de los modelos
de seleccién de cartera Media-Varianza,
CAPM, y APT. La hipotesis de mercados
eficientes se aplicé no sélo a los modelos
de optimizaciéon de carteras, sino que
también alimentd los modelos de valora-
cion de derivados (Black-Scholes), y los

procedimientos de control de riesgo (entre
ellos el VaR). Las distintas relajaciones de
la hipotesis de mercados eficientes trata-
ron de modelizar los comportamientos
realmente observados, pero la base del
comportamiento de los agentes implica-
dos seguia siendo la misma, limitandose
la graduacién de la hipétesis a problemas
informacionales, perfectamente resueltos
en el plano tedérico por modelos cuyas
hipotesis de partida eran las mismas, lo
que los invalida.

Economistas
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Financieros

Detras de ello esta el origen

de toda una familia de teorias,

que previamente hemos citado, que predicen
que el riesgo de los mercados financieros es
muy pequefio, completamente valorable

y manejable. Mediante este razonamiento,
se justificaba intelectualmente

los extremadamente peligrosos niveles

de endeudamiento y apalancamiento

qgue han llevado al colapso de la economia.

Los cimientos de la hipotesis de mercados
eficientes se deben a un matematico fran-
cés, Louis Jean-Baptiste Alphonse Bache-
lier, que en 1900 fue el primero en mode-
lizar el movimiento browniano o aleatorio,
en su tesis “La Teoria de la Especula-
cién”. En ella postul6é que la probabilidad
de subida en el precio de un activo finan-
ciero en cualquier momento es igual a la
probabilidad de bajada. Si los mercados
son eficientes, los recursos se colocaran
de manera automética de una manera
Optima en linea con los objetivos de largo
plazo de la sociedad. Como el concepto
inicial de la economia de la incertidumbre
consideraba que los agentes tenian diver-
sas opiniones sobre el futuro, y regular-
mente se equivocaban en sus previsiones,
la Escuela de Chicago impuso el dogma
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Financieros

de las expectativas racionales: los agentes
saben y estéan de acuerdo sobre la distribu-
cién de probabilidad verdadera de las noti-
cias futuras, de manera que los mercados
ciegamente valoran correctamente los
activos. Detras de ello esta el origen de
toda una familia de teorias, que previa-
mente hemos citado, que predicen que el
riesgo de los mercados financieros es muy
pequefio, completamente valorable y ma-
nejable. Mediante este razonamiento, se
justificaba intelectualmente los extrema-
damente peligrosos niveles de endeuda-
miento y apalancamiento que han lIlevado
al colapso de la economia, mientras que
en el mundo real la mayor parte del riesgo
era endbgeno, y la experiencia nos ha indi-
cado que dicho riesgo financiero puede ser
enorme, imposible de valorar con un nivel
aceptable de precision y dificilmente ma-
nejable.

Los microfundamentos de las Finanzas
Evolutivas comienzan generalmente
asumiendo una heterogeneidad

de inversores tanto en sus capacidades
como en sus objetivos.

10

Esto llevd a que ya en 1963, utilizando
precios del mercado del algodén, Benoit
Mandelbrot analiz6 las propiedades esta-
disticas de la fijacién de precios, y descu-
brié que el supuesto de movimiento brow-
niano no se sostenia. De sus descubri-
mientos, que supondran el inicio de una
nueva generacion de investigacién, Man-
delbrot concluyé que las variaciones de
precios en los mercados financieros son
discontinuos y siguen una ley escalar. jLa
ortodoxia no se dio por enterada!

En los dltimos 20 afios, ha habido una
revolucién lenta y silenciosa, que pretende
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acercar mucho mas la Teoria de la Econo-
mia Financiera a la experiencia del mundo
real. Se pondran en duda todos los su-
puestos que alimentan la hipétesis de
mercados eficientes. La aproximacion al
“mundo real” tendra un coste: la comple-
jidad matematica de acercarnos a la reali-
dad es muy superior y menos accesible, lo
gue a su vez la hace menos susceptible de
generalizacién en su uso. Diversos autores
agrupan los diferentes ramales del nuevo
pensamiento en la economia financiera
bajo la etiqueta de “Finanzas Evolutivas”,
ya que se centran basicamente en descri-
bir el camino en que los mercados evolu-
cionan hacia el equilibrio, y la forma en la
cual el equilibrio en si mismo evoluciona
en el tiempo.

El criterio clave que ayuda a encuadrar
conjuntamente a todos los modelos de
Finanzas Evolutivas es su ataque a aque-
llos supuestos que subyacen detras de la
hipétesis de mercados eficientes en su
version fuerte. Se invalidan un conjunto
amplisimo de modelos de la teoria finan-
ciera que se utiliza en nuestros dias:
desde la construccién de carteras (optimi-
zacion media-varianza de Markowitz y el
CAPM de Sharpe, con todas sus derivacio-
nes posteriores), a la valoracion de deriva-
dos (Black-Scholes), pasando por modelos
de renta fija (Vasicek), hasta modelos
estandar de control de riesgo (tales como
el VaR). Los supuestos subyacentes en
tales modelos no parecen cuadrar con los
hechos observados, y es ahi donde entra
en juego las Finanzas Evolutivas, cuyos
principios se pueden dividir en dos gru-
pos: microfundamentos y macrofunda-
mentos.

Los microfundamentos de las Finanzas
Evolutivas comienzan generalmente asu-
miendo una heterogeneidad de inversores
tanto en sus capacidades como en sus



objetivos. Un ejemplo es la populariza-
cion de la psicologia del inversor relacio-
nado con campos tales como las Finanzas
Conductuales o la Economia Conductual.
En este sentido, los modelos de las Fi-
nanzas Evolutivas se centran en analizar
el camino en que la informacién se gene-
ra, interpreta, e imparte al mercado en el
sentido mas amplio. Solucionar los micro-
fundamentos de las Finanzas Evolutivas
de manera iterativa es matematicamente
un proceso muy complejo, pero que incre-
menta la capacidad de entender mejor las
dindmicas observadas. Va a ser necesaria
la utilizacién de técnicas computaciona-
les.

Los macrofundamentos se centran en las
dinamicas no lineales, en particular en el
estudio de los sistemas caédticos, y com-
plejos. Los sistemas complejos reflejan
dinamicas no lineales que muestran com-
portamientos replicables, autoorganiza-
dos, y deterministas, y, por lo tanto, pre-
decibles. Los sistemas caéticos son no
lineales, aleatorios, y muestran dinamicas
inestables, dificiles de replicar. Los teori-
cos de las Finanzas Evolutivas general-
mente muestran su preferencia por los
sistemas complejos, ya que consideran
que los mercados son replicables dentro
de unos limites. Ello no quiere decir que

los sistemas complejos no puedan a ve-
ces mostrar un comportamiento intermi-
tente cadtico, con saltos desde un equi-
librio a otro, en una fase de cambio don-
de el mercado busca un nuevo nivel. Este
periodo de buUsqueda de equilibrio se
denomina “jump difusion” o difusion con
saltos. Los procesos de difusion con sal-
tos a un nuevo equilibrio explican la exis-
tencia de kurtosis, es decir, la distribu-
cion de las series de rendimientos mues-
tran colas gordas que se manifiestan
como respuesta a shocks de mercado sig-
nificativos.

La puesta en practica de las Finanzas
Evolutivas se estéd realizando desde dos
perspectivas distintas. La primera trata
de aprovechar las deficiencias de los
modelos tradicionales en la valoracion de
activos, andlisis de riesgo, y optimizacion
de carteras, utilizando la existencia de
kurtosis. La segunda se centra directa-
mente en las previsiones de rendimientos
de los activos financieros, utilizando una
amplia gama de técnicas de optimizacién
qgue tienden a encuadrarse la gran mayo-
ria de ellas dentro de las técnicas de
“data-mining” o mineria de datos: redes
neuronales, arboles de regresion y clasifi-
cacion, algoritmos evolutivos, y algorit-
mos adaptativos.
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La prehistoria

de la ensenanza
de la economia en Espana:
de la Escuela de Salamanca
a la Ley Moyano

A partir de 1857, con la ley Moyano

se inicié un estudio de la Economia

en ambitos técnicos y universitarios que
culminaria con la creacion de Facultades
especializadas, con el mantenimiento

de céatedras de Economia o directamente
relacionadas con la Economia, no sélo
en las Facultades de Derecho o0 en la

Juan Velarde Fuertes

Premio Rey Juan Carlos
de Economia 2002

Universidades Politécnicas, sino en otros
centros universitarios o parauniversitarios. Pero, antes,
;ddnde se dieron estas ensefianzas? ;Donde se podia formar

un economista?

Por supuesto que el primer gran ambito
universitario de donde partieron multitud
de planteamientos originales sobre el
pensamiento econémico, fue el de la Uni-
versidad de Salamanca. El nombre que se
adjudico a ese grupo de docentes e inves-
tigadores, que llegaban a la ciencia eco-
némica desde la teologia moral fue, por
eso, el de Escuela de Salamanca. Se lo
dio José Larraz, y que ha quedado ya con-
sagrado para siempre. Pero todo eso en el
siglo XVII ya habia pasado a ser historia.
Por supuesto, como sefiala Luis Perdices
en el Diccionario de Pensamiento Econd-
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mico en Espafia (1500-2000), (Editorial
Sintesis. Fundacién 1CO, 2003), Sancho
de Moncada, en su obra Restauracion
politica de Espafa, aparecida en 1619,
“propuso la creacién de un centro univer-
sitario en el que se estudiase la ciencia
politica y, dentro de ésta, la Economia”.
Nada de eso se convirtié en realidad, y
hay que saltar a los Elemento de politica
de Francisco Joaquin de Villarreal, escri-
tos a mediados del siglo XVIII para que
veamos recogida, como posibilidad intere-
sante, esa propuesta de Sancho de
Moncada.



Los llustrados si comenzaron a percibir la
importancia de la Economia Politica, pero
fue Jovellanos quien dio un paso impor-
tante en favor de su ensefianza en un
ambito académico. Este politico e inte-
lectual ilustrado, que en 1776 habia afir-
mado que el estudio de la economia poli-
tica oficial era de importancia suma para
los magistrados, en 1781, en su Discurso
sobre los medios de promover la felicidad
de Asturias, lo decia bien claro, pues ima-
ginaba que la Economia fuese uno de los
pilares principales del Real Instituto
Asturiano de Nautica y Mineralogia, que
intentaria, como declar6 en su discurso,
con motivo de recibir el doctorado “hono-
ris causa” que le concedio la Universidad
de Oviedo, vincularlo con ese ambito aca-
démico asturiano. La idea original de
Jovellanos, expuesta en el Discurso men-
cionado era ésta: “Pero sobre todo con-
vendra que se promuevan en Asturias los
buenos estudios, y especialmente el de
aquellas ciencias que se llaman (tiles,
por lo mucho que contribuyen a la felici-
dad de los Estados. Tales son la matema-
tica, la historia natural, la fisica, la qui-
mica, la mineralogia y metalurgia, la eco-
nomia civil. Sin ellas nunca podréa perfec-
cionar debidamente la agricultura, las
artes y oficios, ni el comercio”. Esto era
congruente con las Conversaciones escri-
tas por Jovellanos sobre Instruccion
Piblica, expuestas a través de sus inter-
locutores: un filésofo, un economista, un
caballero, un comerciante, un catedratico
de Filosofia, un canénigo, un militar y un
togado. De la sintesis que expone Juan
Agustin Cean Bermudez en sus Memorias
para la vida del Excmo. Sefior D. Gaspar
Melchor de Jovellanos y noticia analitica
de sus obras, (Madrid, 1814), tomo los
siguientes parrafos: “Necesidad de un
nuevo sistema de ensefianza. Su objeto,
formar al hombre para todos los desti-

nos”. Y para ello propone un plan que
sintetiza asi: “Lengua, l6gica, matemati-
ca, fisica, metafisica, moral publicay pri-
vada.
letras, gramética general, humanidades;
con éstas, la légica, y los principios de
metafisica, aritmética numérica, princi-
pios de algebra, fisica general, ética, y
derecho natural y social, y principios de
economia”.

Su desenvolvimiento. Primeras

En este ambiente es cuando se produce
todo el proceso que describe asi Manuel
Martin en su ensayo Las ensefianzas de la
economia en Espafia hasta la Ley Mo-
yano, publicado en la obra monumental
dirigida por Enrique Fuentes Quintana,
Economia y economistas espafioles, a tra-
vés de una serie de parrafos que es posi-
ble sintetizar como sigue: Ramén de
Salas y Cortés fue encargado en 1786 por
el claustro de la Universidad de Salaman-
ca de la redaccién de unas constituciones
para el establecimiento en ella de una
Academia de Derecho Real y Préactica
Forense. “En el proyecto se defendia la
necesidad de que en la Academia se
enseflasen cuestiones de caracter econé-
mico que sirvieran para completar la for-
macion de abogados, jueces y politicos”.
Todo eso fracas6 por la oposicién de “la
parte mas conservadora del claustro”.
Pero Salas ejercié desde 1797 “y duran-
te cinco afios, la moderantia de la Aca-
demia de Leyes. Desde ella... ensefi¢ eco-
nomia politica, utilizando a Condillac,
Smith y Genovesi (y) dio los primeros pa-
sos... en la formacién de una excelente
biblioteca de economia en la Universidad
de Salamanca”. Claro que acabé intervi-
niendo la Inquisicién, en parte de acuer-
do con la postura del doctor Pando, suce-
sor de Salas en esa Academia por consi-
derar que la Economia era “una ciencia
perniciosa”. Salas fue separado temporal-
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mente de la catedra y condenado a cuatro
afios de destierro. La explicacién esta
unida a una expresion de Menéndez
Pelayo, en su “Historia de los heterodoxos
espafioles”: se consideraba que la econo-
mia “era un excelente conductor de la
electricidad revolucionaria”. A pesar de
ello, Jovellanos, como “presidente de la
comision nombrada en 1808 por la Junta
Central para la redaccion de un arreglo de
la Instruccién Pablica”, propuso “el estu-
dio de la Economia politica en la Univer-
sidad” con “argumentos similares a los
utilizados en 1776”. También el fiscal
don Simén de Vegas, propuso por enton-
ces la creacién de una céatedra universita-
ria de economia civil, porque, como reco-
ge Garcia Sanchez en su articulo Creacion
de la catedra de economia politica en las
Universidades espafiolas a principios del
siglo XIX, publicado en Moneda y Crédito
en 1987, era una de las asignaturas “mas
importantes al Estado”. Pero en los pla-
nes del marqués de Caballero, que por
entonces abordd la reestructuracion de
los estudios de Derecho, no entr6 la admi-
sién de estudios de Economia Politica.

También, dentro del espiritu de la Ilus-
tracion se encuentran las ensefianzas
derivadas de las Reales Sociedades Eco-
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némicas de Amigos del Pais. Recuérdese
que en la de Zaragoza se cre6 una catedra
de Economia Politica. Pasé a desempe-
fiarla Normante y Carcavilla. Se inspiraba
en Adam Smith y sus ensefianzas termi-
naron cuando Fray Diego de Cadiz conde-
no lo que alli se ensefiaba desde su pulpi-
to en la Seo cesaraugustana.

En medio de la Guerra de la Independen-
cia se observa que en algun centro, con-
cretamente en la Universidad de Granada
con José Vicente Alonso, se explicaba
Economia. Pero, sobre todo, se manifesté
esta voluntad en las Cortes de Cadiz. Por
el decreto de 8 de junio de 1813, se dis-
puso que “en todas las Universidades de
la Monarquia se establecieran, lo mas
pronto que sea posible, catedras de
Economia Civil”. Y en el Dictamen y pro-
yecto de Decreto sobre el arreglo general
de la ensefianza publica de José Manuel
Quintana, en 1814, se disponia que “los
aspirantes a ingreso en la Facultad de
Jurisprudencia, después de cursar diez
afios de secundaria, debian hacer un
curso mas especifico, en el que habia de
seguirse la asignatura Economia politica y
estadistica”. Y la Universidad de Sala-
manca proyectaba, como consecuencia de
esos planes de reforma, que surgiese una
catedra de Economia Politica.

La llegada al trono, en 1814, de Fernando
VIl parecia segar todos esos intentos, aun-
que el 1 de enero de 1818, por una Real
Orden, se declaraba “la subsistencia en
las Universidades de las catedras de
Economia Politica que estuviesen estable-
cidas o que se estableciesen en el futu-
ro”, pues el soberano estaba convencido
“de la utilidad y necesidad de que se pro-
pagasen y difundiesen los conocimientos
de la ciencia economica, cuyos principios
practicados en los pueblos sabios con las
demas ciencias naturales, las fisicas, las



matematicas, han causado a ellos los pro-
gresos de las artes, el podery la riqueza”.
Jovellanos, pues, renacia a pesar del
absolutismo.

Naturalmente, al surgir el Trienio Liberal,
por el Reglamento General de Instruccién
Publica de 29 de junio de 1821, “la eco-
nomia politica y estadistica se situaba de
nuevo en el GUltimo curso de la ensefianza
secundaria y, como en el proyecto Quin-
tana de 1814, sélo se exigia obligatoria-
mente a los alumnos que fuesen a dedi-
carse a la jurisprudencia”. Simultanea-
mente —habra que volver algo mas ade-
lante sobre ello— se establecieron Escue-
las especiales para la ensefianza del Co-
mercio, en Madrid, Alicante, Barcelona,
Bilbao, Cadiz, La Corufia, Malaga y San-
tander.

Con el nuevo periodo absolutista, el de la
década ominosa, 0 sea, desde el 27 de
mayo de 1823, primero se volvid a los
arreglos de 1818, pero Calomarde, en
1824, borré a la Economia politica de los
planes de ensefianza.

En el reinado isabelino todo volvié, en pri-
mer lugar a la situacién del Trienio Libe-
ral. Recuérdese el arreglo provisional dis-
puesto por la Real Orden de 29 de octu-
bre de 1836, que estaria en vigor hasta
1842, que “establecia la Economia poli-
tica en el sexto curso de la Licenciatura
de Leyes”. Y al refundirse, por el Decreto
de 1 de octubre de 1842 las Facultades
de Leyes y Canones en la de Jurispru-
dencia, se incluia “la economia politica
en el quinto curso de la nueva licenciatu-
ra”. Y cuando se segregaron los estudios
de Administracién, para formar los cua-
dros de funcionarios publicos, de los de
Jurisprudencia, por el Decreto de 29 de
diciembre de 1842, en este nuevo plan-

teamiento de estudios de Administracién
se incluia la Economia Politica en el pri-
mer curso.

Tras el mantenimiento de las catedras de
Economia politica en diversos lugares de
la ensefianza en los planes Pidal-Gil de
Zarate de 17 de septiembre de 1845, de
Pastor Diez (1847) —que incluia, ademas
de en las Facultades de Jurisprudencia,
la Economia Politica en las de Filosofia—
de Seijas (1850), todo culminé con la ley
Moyano de 9 de septiembre de 1857:
“En ella se estableci6 un bachiller comun
de cinco cursos para Leyes, Canones y
Administracién, y una licenciatura espe-
cifica para cada una de las tres ramas. La
economia se mantuvo en cuarto curso del
bachillerato comun, con la nueva deno-
minacion de Economia y Estadistica,
incluyéndose en la licenciatura una nueva
asignatura, con el titulo de Economia
politica, industrial y mercantil. En las Es-
cuelas de Comercio también se mantuvo
el estudio de la Economia, ahora con la
denominacion de Economia politica y
legislacion de Aduanas. La Economia
politica se consolidaba asi, definitiva-
mente, en los planes de estudio de la
Universidad espafiola. En las reformas
posteriores de Cervera (1858) y Orovio
(1867) cambié de nuevo la denominacién
de la asignatura, también se alterd su
lugar en el conjunto de las asignaturas,
pero siempre manteniéndose, y siempre
dentro de los planes de estudio de las
licenciaturas de caracter juridico.

A partir de ahi es donde realmente se ini-
cia la historia de la ensefianza superior de
la Economia en Espafia, después de esta
etapa que me he atrevido a llamar prehis-
toria, aunque haya producido tan grandes
economistas como fueron los de la
Escuela de Salamanca.
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El mundo de las relaciones entre empresas presenta

una notable importancia y complejidad

El mundo de las relaciones entre empre-
sas presenta una notable importancia y
complejidad, derivada de distintos moti-
vos. Entre ellos, las consecuencias practi-
cas que la eleccién de una u otra féormula
de colaboracién empresarial tiene en dis-
tintos ambitos, como pueden ser el conta-
ble, el organizativo, el fiscal, el juridico o
el social. También es de destacar las limi-
taciones del marco legal establecido, frag-
mentado en distintas y muy variadas dis-
posiciones, que ha de enfrentarse a un
fendmeno cambiante, en continuo dina-
mismo y con una dimensién que en
muchos casos transciende a las fronteras
nacionales. Ademas, las figuras en que se
estructuran estas relaciones empresaria-
les han ido evolucionando con el paso del
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tiempo, de modo que la mayoria de ellas
han ido cambiando hacia estructuras méas
complejas.

Histéricamente, el tratamiento contable
de transacciones entre empresas relacio-
nadas entre si de una u otra forma, sean
0 no pertenecientes a un mismo grupo Yy,
en particular, las operaciones de reestruc-
turacién societaria, ha sido un aspecto
contable complejo debido a la ausencia
de reglas claras al respecto, asi como a
las diferentes interpretaciones que existi-
an sobre el tratamiento contable a adop-
tar en relacién con las mismas, lo cual ha
dado lugar a la realizaciéon de numerosas
consultas al Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas (ICAC) en el marco
de la anterior normativa contable. Sin



embargo, la entrada en vigor del nuevo
Plan General de Contabilidad, publicado
mediante el Real Decreto 1514/2007, de
16 de noviembre, ha supuesto un nuevo
marco de actuacion para el reflejo conta-

ble de tales transacciones.

Se hace necesario delimitar las distintas
figuras mercantiles en las que se plasman
las diferentes relaciones empresariales y
los medios a través de los cuales éstas se
consiguen. Para ello, ha de utilizarse
como criterio fundamental de clasifica-
cién al control y han de analizarse los dis-
tintos procesos a través de los cuales se
consiguen esas relaciones empresariales,
ya que son estas dos figuras —el control y
el medio de conseguirlo— las que delimi-
tan la solucién contable aplicable a tenor
de la normativa vigente. En la Figura 1 se
sistematiza, a tenor de nuestra legisla-
cion, el mundo de las relaciones empresa-
riales.

OPERACIONES VINCULADAS

ENTRE EMPRESAS

ENTRE PERSONAS
FISICAS Y EMPRESAS

En primer lugar,
seglin las operaciones se realicen entre
empresas o entre éstas y personas fisicas,
lo que nos introduce en el concepto de
“parte vinculada” y a la complejidad de

podemos distinguir Expertos

en Contabilidad

e Informacion
Financiera

los llamados “grupos horizontales o con-
tractuales”. La regulacién de las opera-
ciones vinculadas, introducida por la Ley
36/2006 en los Impuestos sobre
Sociedades y sobre la Renta de las
Personas Fisicas, se completé con la
publicaciéon del Real Decreto 1793/2008
que modificaba el Reglamento de Im-
puesto sobre Sociedades. Es en éste en el

El tratamiento contable de transacciones entre
empresas relacionadas entre si de una u otra
forma, sean o no pertenecientes a un mismo

grupo y, en particular, las operaciones
de reestructuracién societaria, ha sido
un aspecto contable complejo debido a la
ausencia de reglas claras al respecto.

o —

Negoc|os (noﬁgnt 'n‘é‘g’.f'c.o) Figuras Figuras HEnciic i)
Societarias no Societarias
N IR ) Cuenta en
Combmaclones =P _participacion Concesiones
de negocio administrativas
Compra Venta Multigrupo )
> UTE
Una sola Varias
Entidad Entldades Agrupacion
de Interés f
so es Instrumentos —> Comunidad
sm’s%ne/s ) de pautnmomo ) de Bienes
Grupos/
Acti _Asociadas )
ctivos que
son neggmo °pgf§‘g,'1°{‘§s

17

economistas N° 5




Expertos
en Contabilidad

e Informacion
Financiera

que se desarrolla el régimen de las opera-
ciones vinculadas y se establecen deter-
minadas obligaciones de documentacion
y procedimientos y, como consecuencia
de la nueva normativa publicada, el obli-
gado tributario se encuentra con una serie
de nuevas obligaciones especificas,
importantes y numerosas, derivadas del
hecho de llevar a cabo operaciones con
personas o entidades con las que se
pueda considerar que tiene una determi-
nada vinculacién. Dada la estrecha rela-
cioén, conexion y complementariedad exis-
tente entre la normativa fiscal y contable,
el PGC 2007, en su NECA 157, presta una
especial atencién a las partes vinculadas
y, en concreto a la informacién que las
empresas que desarrollen operaciones
con partes vinculadas y aquellas que per-
tenezcan a un grupo de empresas, deben
incluir en las cuentas anuales.

Es la figura del “control” la que nos permite
sistematizar las relaciones que se establecen
entre empresas.

18

Es la figura del “control” la que nos per-
mite sistematizar las relaciones que se
establecen entre empresas, distinguiendo
aquellas en las que se da un control indi-
vidual, de las que el control se ejerce de
forma conjunta o, simplemente, no existe
dicho control, como es el caso de las fran-
quicias o concesiones administrativas;
distinguiendo, a su vez, en funcién de la
forma en que puede conseguirse este con-
trol, esto es, por medio patrimoniales o
por el establecimiento de relaciones con-
tractuales.

En el caso de existencia de control indivi-
dual, se distingue en funciéon de si el
mismo se ejerce sobre un negocio, estan-

economistas N° 5

do entonces en el mundo de las combina-
ciones de negocios, o sobre activos que no
son negocios, bien sea a través de com-
praventas directas de los mismos, con
mencién expresa a los activos financieros;
bien a través de transacciones con pagos
basados en instrumentos de patrimonio; o
bien con permutas, sean éstas comercia-
les 0 no. Las operaciones que son catalo-
gadas como “combinaciones de negocios”
pueden dar lugar a la existencia de una
sola entidad, caso de las fusiones o de la
adquisicién de activos que son negocio o,
a través de instrumentos de patrimonio u
otras operaciones de control, a varias enti-
dades, en cuyo caso estaremos en el
mundo de los “grupos de sociedades”,
incluyendo a las sociedades vinculadas
(sociedades asociadas), en las que hay
que distinguir, a su vez, entre la proble-
matica contable en las cuentas individua-
les derivada de las operaciones entre
empresas del grupo, y su reflejo en las
Cuentas Consolidadas, cuya normativa se
encuentra en revision en la actualidad
(Proyecto de Real Decreto por el que se
aprobara las Normas para la Formulaciéon
de Cuentas Anuales Consolidadas y se
modificara el Plan General de
Contabilidad aprobado por Real Decreto
1514/2007, de 16 de noviembre y el
Plan General de Contabilidad de
Pequefias y Medianas Empresas aprobado
por Real Decreto 1514/ 2007, de 16 de
noviembre).

Finalmente, nos encontramos con la pro-
blematica contable de las operaciones
mas comunes que se presentan con la
existencia de control conjunto, denomina-
dos “negocios conjuntos”, tanto en las
figuras societarias contempladas por
nuestra normativa, esto es, multigrupos y
agrupaciones de interés econémico; como
en las figuras no societarias: cuentas en
participacion, uniones temporales de
empresas y comunidades de bienes.



Esta claro que, en las transacciones entre
empresas vinculadas, un aspecto que
debe ser objeto de especial andlisis, pre-
cisamente por la ausencia de intereses
contrapuestos, es el relativo a las valora-
ciones otorgadas. En este sentido, a efec-
tos practicos pueden distinguirse dos
grandes tipos de transacciones:

a) Transacciones comerciales, ligadas al
trafico habitual de las entidades que
participan en las mismas (compraventa
de existencias, prestacion de servicios,
etc.). En este tipo de situaciones nor-
malmente la fijaciéon de precios suele
estar de acuerdo con las politicas
generales de la entidad vendedora (si
el volumen de operaciones no es muy
significativo) o bien existira normal-
mente documentaciéon adecuada
sobre la determinacién de precios de
transferencia, entre otras cosas para
dar respuesta a las obligaciones fisca-
les, que permitan evaluar la razonabi-
lidad de los mismos.

b) Transacciones no ligadas al trafico
habitual de las entidades intervinientes.
En este tipo de situaciones, la presun-
cién que generalmente existe de que
el valor otorgado a la transaccion rea-
lizada entre partes independientes es
el valor razonable, se debilita sustan-
cialmente en el caso de operaciones
entre empresas del grupo, especial-
mente cuando no existen intereses
minoritarios o éstos no son significati-

En las transacciones entre
empresas vinculadas un aspecto
que debe ser objeto de especial
analisis, precisamente por la
ausencia de intereses
contrapuestos, es el relativo

a las valoraciones otorgadas.

La profesionalidad del economista en cada uno
de los aspectos de este proceso es fundamental
para la objetividad y fiabilidad del valor resultante.

vos (normalmente intereses minorita-
rios inferiores al 5% de participacion)
en las sociedades directamente impli-
cadas en la transaccion. En conse-
cuencia, en estas situaciones resulta
necesario, desde la perspectiva del
auditor, analizar si el valor otorgado en
la transaccion es un valor fiable del
importe que podria haber sido acorda-
do entre partes interesadas en condi-
ciones de independencia mutua,
entendiendo por el mismo el valor de
mercado activo, si existe un mercado
representativo o, en caso contrario, el
derivado de aplicar modelos y técni-
cas de valoraciéon de general acepta-
cién y en armonia con el principio de
prudencia.

En este sentido, en relacién con el anali-
sis del valor otorgado y/o con la “fiabili-
dad” del mismo, en funcién de la impor-
tancia de la transaccién, del impacto que
la misma pueda tener o de las circunstan-
cias especificas del cliente/encargo,
pudiera ser necesario que el auditor tenga
qgue pedir tasaciones o valoraciones reali-
zadas por expertos independientes que
soporten la razonabilidad de dichos valo-
res otorgados. En cualquier caso, no
puede olvidarse la complejidad del proce-
so de valoracion a precios de mercado o
razonable, que requiere de la considera-
cién de una gran variedad de informa-
cion, debiendo tomar diversas decisiones
en relacion a los métodos a aplicar o a la
determinacion del valor final. La profesio-
nalidad del economista en cada uno de
los aspectos de este proceso es funda-
mental para la objetividad y fiabilidad del
valor resultante.
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- Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas.
BOICAC
45 de marzo de 2001.

- Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas.
Consulta 1 del ICAC,
recogida en el BOICAC 77,
de marzo de 2009, sobre
Operaciones entre
empresas del grupo (NRV
21?) e Instrumentos finan-
cieros (NRV 9?)

- Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas.
Consulta 1 del BOICAC
79, de septiembre de
2009, sobre el tratamiento
contable de las
operaciones internas en
una fusién entre
sociedades del grupo.

- Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas.
Consulta 4 del ICAC,
recogida en el BOICAC 78
de agosto de 2009, sobre
el tratamiento contable de
un proceso de
reorganizacion dentro de
un grupo de sociedades.

- Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas.
Consulta 4 del BOICAC
79, de septiembre de
2009, sobre operaciones
entre empresas del grupo
NRV n° 21°. Condonacién
de créditos y débitos.

- Instituto de Contabhilidad y
Auditoria de Cuentas.
Consulta 6 del BOICAC
74, en relacién con el tra-
tamiento de una aporta-
cién no dineraria de
participaciones que
otorgan el control de una
sociedad.

- Ley 12/1991 de
Agrupaciones de Interés
Econdmico, en el
Reglamento 2137/1985
del Consejo de las
Comunidades Europeas y
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en el Reglamento del
Registro Mercantil.

Ley 16/2007, de 4 julio
RCL\2007\1311 de
reforma y adaptacién de la
legislacién mercantil en
materia contable para su
armonizacion internacional
con base en la normativa
de la Uni6n Europea.

- Ley 19/1989, de 25 julio

RCL\1989\1660 de
reforma parcial y
adaptacion de la legisla-
ciéon mercantil a las
Directivas de la
Comunidad Econémica
Europea en materia de
Sociedades.

Ley 3/2009, de 3 de abril
RCL\2009\719, sobre
modificaciones
estructurales de las
sociedades mercantiles.

Ley 62/2003, de 30
diciembre RCL\2003
\3093 de Medidas
Fiscales, Administrativas y
de Orden Social.

Norma Internacional de
Contabilidad n° 27

(NIC 27), Estados
financieros consolidados y
separados.

Norma Internacional de
Contabilidad n° 28

(NIC 28), Inversiones en
empresas asociadas.

Norma Internacional de
Contahilidad n° 31

(NIC 31), Participaciones
en negocios conjuntos.

Norma Internacional de
Contabilidad n° 32

(NIC 32), Instrumentos
financieros: presentacion e
informacion a revelar.

Norma Internacional de
Contabilidad n°® 36

(NIC 36), Estados
financieros consolidados y
separados.

Norma Internacional de
Contabilidad n° 38
(NIC 38), Activos
intangibles.

Norma Internacional de
Contahilidad n° 39

(NIC 39), Instrumentos
financieros:
reconocimiento y
valoracién.

Norma Internacional de
Informacion Financiera
n° 2 (NIIF 2), Pagos
basados en acciones.

Norma Internacional de
Informacion Financiera
n° 3 (NIIF 3),
Combinaciones de
Negocios.

Norma Internacional de
Informacion Financiera

n° 5 (NIIF 5), Activos no
corrientes mantenidos para
la venta y actividades inte-
rrumpidas.

Normas de Formulacion de
las Cuentas Anuales
Consolidadas (NOFCAC),
aprobadas por Real
Decreto 1815/1991,

de 20 de diciembre.

Plan General de
Contabhilidad (2007), apro-
bado por Real Decreto
1514/2007.

Real Decreto 2485/1998,
de 13 de noviembre, por
el que se desarrolla el arti-
culo 62 de la ley 7/1996,
de 15 de enero, de orde-
nacién del

comercio minorista,
relativo a la regulacion del
régimen de franquicia
creandose asimismo el
registro de
franquiciadores.

Texto refundido de la Ley
del Impuesto sobre socieda-
des 2004, aprobada por
Real Decreto Legislativo
4/2004, de 5 marzo RCL
2004\640.
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Crisis, reformas y supervision financiera

Querria en primer lugar agradecer a los
organizadores de esta presentacion la
invitacion a pronunciar unas palabras en
este acto que retine anualmente mas pro-
fesionales de la economia que ningln otro
en nuestro pais. Y, mas aun, agradecer la
tan elogiosa presentaciéon de Emilio Onti-
veros, tras la cual habran podido detectar
no s6lo competencia profesional, sino el
carifio de un antiguo amigo. El Gnico pro-
blema con esta presentacién es que gene-
re unas expectativas sobre el contendido
de la conferencia que, me temo, no seré
capaz de satisfacer.

Es una ocasion para reflexionar ante un
publico cualificado sobre algunos proble-
mas de la situacién econémica actual,
algo que siempre agradece alguien cuya
dedicacién fundamental ha sido académi-
ca y ahora asume responsabilidades de
caracter ejecutivo. Mis intervenciones
publicas desde que soy presidente de la
CNMV han sido muy tasadas y se han cir-
cunscrito a explicar decisiones, criterios o
estrategias adoptadas por la institucion
en el &mbito de sus competencias. Hoy es
una buena ocasién para ampliar algo el
ambito de reflexién, si bien, como no
podria ser de otra manera, mis comenta-
rios estaran en su mayor parte inspirados
por la experiencia acumulada como su-
pervisor de valores durante la crisis finan-
ciera.
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Crisis y reformas

Creo que a estas alturas nadie duda que
la crisis es la consecuencia directa de
importantes deficiencias en el funciona-
miento del sistema econémico y financie-
ro.

A menudo se defiende, y con razén, que
el funcionamiento del sistema financiero
ha generado incentivos a la toma excesiva
de riesgos por parte de agentes que resul-
taban incapaces de evaluarlos de manera
correcta y que la regulacién no solo no ha
sido capaz de prevenir los efectos adver-
sos de esos incentivos sobre la estabilidad
financiera sino que, incluso, en ocasio-
nes, ha podido contribuir a generarlos.
Por lo tanto, en el ambito financiero,
resulta preciso acometer reformas regula-
torias ambiciosas que solucionen los pro-
blemas detectados.

Al mismo tiempo, es un hecho que la cri-
sis financiera ha tenido efectos desigua-
les sobre la evolucidon econémica de los
distintos paises. Es cierto que todas las
economias industrializadas se han visto
afectadas de manera significativa por las
dificultades atravesadas por un gran
nimero de entidades financieras, las dis-
torsiones observadas en los flujos de
financiacién a empresas y familias y el
funcionamiento imperfecto de los siste-
mas de precios en algunos mercados. Sin
embargo, el impacto directo de la crisis
sobre la actividad y el empleo y la senda



prevista de recuperacion no estan siendo
nada homogéneos.

En particular, es una realidad que, en
Espafia, aunque el efecto inmediato de la
crisis ha revestido menos intensidad que
en otros paises de nuestro entorno, la
duracién de la fase contractiva esta sien-
do superior. Ello se debe, en gran medida,
a perturbaciones idiosincrasicas tales
como el colapso del sector inmobiliario y
su efecto sobre la destruccién de empleo.
Pero también, a rigideces o imperfec-
ciones en el funcionamiento de nuestra
economia y, en particular, en el mercado
de trabajo y en el sistema de proteccion
social.

Podria quizas argumentarse que las crisis
no son necesariamente el mejor momento
para acometer reformas ambiciosas. Asi,
en el &mbito financiero, la cercania tem-
poral de los turbulentos acontecimientos
tras la crisis de las hipotecas subprime en
Estados Unidos en el verano de 2007
podria llegar a perturbar, segln este argu-
mento, el anélisis coste-beneficio de
cualquier iniciativa de cambio regulatorio.
Si esto fuera asi, se correria el riesgo de
que el debate regulatorio termine gene-
rando un exceso de intervencionismo por
parte del regulador que inhiba los incen-
tivos para la toma adecuada de decisiones
por parte de los agentes privados, intro-
duzca rigideces en el funcionamiento de
los mercados y produzca, de este modo,
ineficiencias que generen pérdidas exce-
sivas de bienestar.

En el ambito de las reformas en el sector
real, es indudable que gran parte de las
reformas propuestas —como las que pre-
tenden una mayor flexibilidad en el mer-
cado de trabajo o el fortalecimiento de las
finanzas publicas— podrian conllevar
algiin efecto adverso transitorio sobre el
crecimiento o el empleo en el corto plazo,
aunque sus beneficios a medio y largo
plazo sean de una magnitud muy superior.
Por ello, podria sostenerse que las refor-
mas tendrian un efecto prociclico agudi-
zando en alguna medida la intensidad de

De izquierda a derecha:
Juan E. Iranzo, Julio Segura y Emilio Ontiveros

la contraccion si se producen en medio de
una crisis.

Estos argumentos no hacen mas que
subrayar una obviedad. Si pudiéramos
elegir, prefeririamos adoptar reformas en
frio, después de cuidadosos estudios de
impacto y en situaciones de holgura eco-
némica, de modo que los costes transito-
rios de las reformas pudieran resultar mas
Ilevaderos. Sin embargo, la realidad es
que, a menudo, solo en momentos de cri-
sis es posible aglutinar el apoyo necesario
para la adopcion de reformas ambiciosas.
Solo la observacién directa de las conse-
cuencias de las imperfecciones que las
reformas pretenden corregir proporciona
la motivacion suficiente y el respaldo
necesario para que los cambios resulten
viables politicamente.

De hecho, la historia demuestra que las
grandes reformas suelen hacerse en
momentos de crisis. Este el caso de la
creacién del Sistema de Bretton Woods
tras la segunda guerra mundial o la firma
del primer acuerdo de capital de Basilea
en 1988, tras la crisis bancaria sufrida
por diversos paises industrializados en esa
década.

Y esa es también la experiencia de nues-
tro pais: desde el Plan de Estabilizacién
de 1959, cuando Espafia se encontraba al
borde de la suspensién de pagos por el
agotamiento del régimen autarquico fran-
quista; pasando por los planes de ajuste
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marcados por las crisis energéticas, o la
reforma del mercado de trabajo de 1984,
cuando la tasa de paro alcanzaba el 20%.

Por lo tanto, las situaciones de crisis
deben ser aprovechadas para adoptar los
cambios que precisa el sistema economi-
co y financiero utilizando el impulso que
proporciona la percepcién general de la
necesidad de acometerlas. Ahora bien,
aunque la existencia de un cierto grado de
apoyo de la ciudadania a la estrategia
reformadora resulta un requisito impres-
cindible para hacerlas viables, no estoy
seguro de que sea aconsejable supeditar-
las al logro del consenso absoluto entre
todas las fuerzas politicas y sociales.

Las principales dificultades para imple-
mentar reformas no derivan tanto de la
dificultad de percibir sus beneficios como
de que, en ocasiones, los efectos que
implican son desiguales entre las distin-
tas partes afectadas. En este sentido, el
principal reto de las reformas es hacer
frente a los posibles efectos redistributi-
vos, especialmente relevantes en el caso
de reformas microeconémicas, si bien su
importancia se diluye ante situaciones
agregadas negativas que afectan al con-
junto de la poblacién y que permiten, por
tanto, una mayor percepcion de los bene-
ficios globales.

La existencia de estas asimetrias es la
que impulsa, en ocasiones, la busqueda
de un consenso amplio, si bien, de hecho,
es en estas situaciones en las que menos
deberia perseguirse dicha opcién por el
cortoplacismo o las asimetrias que en
ocasiones generan. No obstante, no con-
viene minusvalorar algunos posibles ries-
gos del consenso: la escasa ambicién y
gran ambigledad de las reformas y su
posible coherencia interna. El caso mas
claro en Espafia es la reforma laboral,
nonata desde hace mas de una década.
Personalmente preferiria que las reformas
necesarias se enfrentaran con un esque-
ma consistente en, primero, hacer los
numeros, luego explicar el proyecto elegi-
do de reforma y, paralelamente, buscar
los apoyos politicos. Una pieza importan-
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te del esquema apuntado es la didactica
de la reforma, que exige tener que expli-
car en ocasiones cosas impopulares, aun-
que no por ello menos ciertas. Por ejem-
plo, que una reforma laboral no tendra
efectos positivos inmediatos sobre el
empleo; que un sistema de pensiones de
reparto no puede tener una tasa de rendi-
miento interno superior al crecimiento de
la poblacion mas el del salario medio; que
transferencias intergeneracionales excesi-
vas son injustificables desde el punto de
vista de la equidad; que la reforma de un
sector que presenta exceso de capacidad
tendra un efecto inevitable a corto plazo
sobre el empleo del sector.

Un altimo comentario sobre las reformas
es que en un sistema en el que la opinién
publica juega un papel muy importante en
la toma de decisiones politicas, las pre-
guntas de las encuestas de opinién debe-
rian formularse incluyendo la restriccion,
porque todo problema econémico conlle-
va, al menos, una restriccién. De lo con-
trario se trata de otra cosa: propaganda,
agitacién, demagogia.

Por ejemplo, la pregunta “;Esta de acuer-
do con trabajar X afios mas en su vida?”
no es de extrafiar que sea contestada
negativamente por el 87% de los encues-
tados. Pero lo relevante es la contestacién
a la pregunta completada con “o cobrar
una pension X% menor” o “que sus hijos
perciban una pensiéon 2X menor”. Si se
pregunta “;Le gustaria acabar con las
colas en la sanidad publica?” el éxito del
si esta garantizado, por lo que habria que
completarla “al coste de aumentar la pre-
sion fiscal un X%".

Parece haber una amplia coincidencia de
opiniones en que las reformas mas nece-
sarias son las del mercado de trabajo, las
pensiones —mas ampliamente, los com-
promisos a largo plazo del Estado- y la
reforma financiera. Mas la educativa y la
de investigacion. ;Por qué?

Porque son imprescindibles para que la
economia espafiola pueda retomar una
senda de crecimiento sostenido aprecia-
ble que nos permita avanzar de nuevo en



la convergencia real con los socios avan-
zados de la UE. Dicho en términos mas
sintéticos, en ausencia de estas reformas
es muy probable que la economia espafio-
la experimente, una vez superada la crisis
actual, una larga etapa de crecimiento
modesto que no genere empleo neto.

Por todo lo dicho, parece claro que la difi-
cil situacion econémica actual y la com-
pleja situacion del sistema financiero pro-
porcionan la motivaciéon adecuada para
discutir posibles reformas. Quisiera refe-
rirme en el resto de esta intervencién a
algunas de ellas.

Como pueden entender, evitaré la tenta-
cion de aludir a las reformas relativas al
sector real como son las del mercado de
trabajo o del sistema publico de pensio-
nes, de enorme relevancia y actualidad en
nuestro pais, tal y como muestran algu-
nos de los articulos recogidos en el niime-
ro de Economistas que hoy se presenta.
Créanme que esta omisién de temas no
resulta facil para alguien que ya en 1976
publicé un articulo sobre la reforma de
las pensiones en que se proponia el
aumento de la edad de jubilacién y la
consideracién de la historia completa de
cotizacion o que en 1991 dirigio el equi-
po que redacté el llamado “informe
Segura” sobre el mercado de trabajo y
que ha visto cémo, desde entonces, se ha
acumulado creciente evidencia favorable
a las propuestas que alli se hacian y que,
en lo esencial, coinciden con el texto lla-
mado “de los 100”.

Me centraré, en todo caso, en las refor-
mas del sistema financiero que no solo
estan en el centro del debate econémico
actual a nivel nacional e internacional si-
no que, ademas, son las que se encuen-
tran mas préximas a mis actuales respon-
sabilidades.

La crisis y la supervision financiera

La crisis financiera iniciada en el otofio
de 2007 puso de manifiesto que los
agentes habian asumido unos riesgos
excesivos, que no habian evaluado
correctamente y para los que tenian

La crisis cursd, ademas, con dos caracteristicas
que no habian estado presentes en otras crisis
financieras previas en las Ultimas décadas:

la intensidad del efecto dominé y el fallo

en los mecanismos de determinacién de precios.

garantias muy insuficientes. La crisis
cursd, ademas, con dos caracteristicas
gue no habian estado presentes en otras
crisis financieras previas en las Ultimas
décadas: la intensidad del efecto dominé
y el fallo en los mecanismos de determi-
nacion de precios.

En efecto, un problema generado en un
pequefio segmento del mercado hipoteca-
rio estadounidense planted rapidamente
problemas de solvencia a instituciones
financieras alrededor de todo el mundo y
redujo a la nada el ahorro de muchos
inversores de las antipodas. Por su parte,
el mercado interbancario se secé abrupta-
mente y, lo que es mas importante, dicha
sequia se contagié enseguida a los mer-
cados de deuda privada corporativa,
generando una crisis de confianza en el
sistema financiero mundial.

;Qué problemas apuntan estas dos singu-
laridades de la crisis financiera? El efec-
to dominé a insuficiencias de la supervi-
sion prudencial y a la necesidad de dise-
fiar incentivos que dificulten la adopcion
de riesgos excesivos. La crisis de confian-
za a insuficiencias en la transparencia de
los mercados financieros y a la consi-
guiente necesidad de regulacion, porque
los agentes no han tenido incentivos para
mejorar su transparencia. En resumen,
las dos areas en que han de mejorarse los
mecanismos reguladores -y, por tanto,
supervisores— son las de la supervision
prudencial y estabilidad y la transparen-
cia.

Respecto al tdndem supervisién pruden-
cial-estabilidad, el primer elemento fun-
damental es el mejor disefio regulatorio y
reforzamiento de los recursos propios de
las entidades, como garantia para hacer
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frente a problemas potenciales de solven-
cia, dotandoles de mayor estabilidad a lo
largo del ciclo. Existen varias mejoras
posibles.

En primer lugar, van en la buena direc-
cion las medidas tendentes a aumentar el
consumo de recursos propios asociados a
la inversion en productos complejos, deri-
vados no liquidados a través de camaras
de contrapartida central (CCP) o a la car-
tera de negociacion de las entidades.
Asimismo, resulta importante reducir la
prociclicidad de la regulacién de capital,
estableciendo un sistema de reservas —no
provisiones— anticiclicas que restrinjan la
distribucién de beneficios en la fase alcis-
ta del ciclo.

La crisis ha hecho patente la existencia

de un significativo componente endégeno del riesgo
sistémico, que tiene que ver con el funcionamiento
de los mercados al que los supervisores prudenciales
no han dedicado con frecuencia la atencién debida.
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En segundo lugar, se ha discutido recien-
temente la posibilidad de que las exigen-
cias de capital regulatorio sean crecientes
con el tamafio de la entidad, basandose
en el argumento de que aquellas entida-
des que son too big to fail pueden instru-
mentar politicas mas agresivas y asumir
mayores riesgos en la medida en que
saben que, en el peor de los casos, las
autoridades acudiran en su ayuda. Seria
recomendable tratar de evitar este proble-
ma de riesgo moral sin crear condiciones
competitivas distintas a empresas en
razon exclusiva de su tamafio, porque éste
puede ser resultado, por ejemplo, de una
mejor gestién del riesgo y, por tanto, de
una mayor eficiencia. Parece una via mas
razonable tratar de estimar los requeri-
mientos de recursos propios en funcién
de los activos ponderados por riesgo com-
plementados con limites cuantitativos
estrictos al recurso al apalancamiento.
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El problema del tamafio y de la especiali-
zacion relativa de las entidades, revierte
en Ultima instancia al tema del grado de
estabilidad del sistema financiero. La lla-
mada globalizacién del sistema financiero
ha aumentado las interconexiones entre
los agentes y es bien sabido por resulta-
dos obtenidos en otras &reas del conoci-
miento que los sistemas con mayor inter-
conexiéon son menos estables: los siste-
mas ecoldgicos complejos son mas esta-
bles si son descomponibles en subsiste-
mas basicos; las redes son mas estables
cuando el nimero de nodos y la densidad
de relaciones entre los mismos es menor;
la biologia ha demostrado la inestabilidad
derivada del comportamiento gregario de
las especies.

En todo caso, la mejora de la estabilidad
financiera es algo mas que el simple
reforzamiento de la solvencia de las enti-
dades individuales, por mucho que éste
sea fundamental, y exige una mejora en la
gestion del riesgo, porque no existe cuan-
tia alguna de recursos propios capaz de
resistir una crisis con valores suficiente-
mente elevados en su duracién y tasa de
morosidad.

Un primer aspecto que ha puesto de
manifiesto la crisis es la importancia del
riesgo de liquidez. Esto apunta a la con-
veniencia de que las entidades hagan una
evaluacién en tiempo real de los compro-
misos de liquidez asumidos y a la necesi-
dad de exigir via regulacién algin minimo
de liquidez en términos de requerimientos
para poder hacer frente a una situacién
en que las entidades no pudieran durante
un cierto periodo —un mes, un trimestre—
tener acceso a la financiacion via merca-
do.

Un segundo aspecto es la mejora de la
estimacion de los riesgos. Esta es dificil
en tiempos de crisis como la actual, pero
el problema principal ha sido que los
modelos empleados a lo largo del largo
periodo expansivo utilizaron una informa-
cién que correspondia a un inusualmente
dilatado periodo de baja volatilidad de los
mercados y reducida morosidad crediti-



cia. Pero el uso acritico de estos modelos
ha conducido a infravalorar los riesgos y
relajar, por ejemplo, los estandares de
concesién de crédito. Existe abundante
evidencia de que la relajaciéon de los cri-
terios para la concesion de créditos no
afecta con caracter inmediato a las cuen-
tas de resultados de las entidades, pero
que a partir de los cuatro-cinco ejercicios
empieza a trasladarse a beneficios, lo que
puede terminar aflorando problemas de
solvencia, tal y como ha ocurrido.

En tercer lugar, la gestion de riesgos tam-
bién mejoraria si existieran incentivos
adecuados que no primaran las decisio-
nes cortoplacistas, un tema que entra de
Ileno en el terreno de la gobernanza em-
presarial. Aqui se ha avanzado algo en el
tema de las retribuciones de los érganos
de gobierno de las sociedades y en el de
las responsabilidades de los administra-
dores, pero queda camino por recorrer y
quiza tuviera sentido plantearse la posibi-
lidad de que existiera una dualidad de
organos de gobierno, como sucede en
Alemania, con un érgano ejecutivo y otro
de control independiente.

Por altimo, sefialar que la crisis ha pues-
to de manifiesto que si bien el riesgo sis-
témico cristaliza siempre a través de pro-
blemas de solvencia, sus origenes se
encuentran en problemas de comporta-
miento inadecuado (de asuncién de ries-
gos, de gobernanza, etc.), la vigilancia de
algunos de los cuales pertenece al campo
de los supervisores de mercados y con-
ductas. Desde el punto de vista curativo,
s6lo los gobiernos y los bancos centrales
disponen de instrumentos para hacer
frente a problemas de inestabilidad finan-
ciera, pero desde la perspectiva de su
prevencién, la implicacién de todos los
supervisores financieros deberia ser
mayor.

Detectar tendencias potencialmente ge-
neradoras de problemas de inestabilidad,
monitorizar el desarrollo de las mismas,
mejorar los mapas de riesgo del supervi-
sor, identificar operativas que responden
a incentivos inadecuados tales como el

arbitraje regulatorio o supervisor, son
todas ellas tareas en que los supervisores
de mercados pueden constituir una ayuda
apreciable. Y no convendria olvidar un
tema esencial para la estabilidad finan-
ciera como es la mejora de las infraes-
tructuras de los mercados y, mas concre-
tamente, de los sistemas de registro,
compensacién y liquidacion que aseguren
un sistema de garantias suficiente para el
buen fin de las operaciones. Un tema en
el que, como saben, la CNMV acaba de
lanzar una ambiciosa iniciativa de refor-
ma cuya pieza esencial es la creacién de
una o varias CCP.

En otras palabras, el riesgo sistémico ha
tendido a verse como una variable exoge-
na a cada entidad individual, por lo que
su supervisién tendia a situarse tan sélo
en el campo de la fortaleza financiera
suficiente para poder hacer frente a algo
que se consideraba como un shock exter-
no. La crisis ha hecho patente la existen-
cia de un significativo componente endé-
geno del riesgo sistémico, que tiene que
ver con el funcionamiento de los merca-
dos al que los supervisores prudenciales
no han dedicado con frecuencia la aten-
cion debida.

La segunda gran ensefianza de la crisis es
que es preciso mejorar la transparencia
del sistema financiero. Desde el punto de
vista analitico esto no puede sorprender
en la medida que el fallo de mercado
principal en el caso financiero es la infor-
macién asimétrica y los problemas de
seleccién adversa que lleva aparejados.
Pero, ademas, la literatura ha sefialado
otras ventajas adicionales de la transpa-
rencia: disminuye los costes de busqueda
de los inversores en la medida en que la
informacién disponible es mas proxima a
la necesaria para tomar decisiones 6pti-
mas y reduce los spreads bid-ask. La cri-
sis ha demostrado que los mercados que
mejor han funcionado y no han presenta-
do problemas de liquidez han sido los
mas transparentes —los de acciones y
deuda publica— por contraposicion a los
menos transparentes —los de renta fija
privada y, mas aun, los mercados no regu-
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lados. Y también que la proteccion de los
inversores depende crucialmente de la
transparencia.

Mejorar la transparencia

;Dbénde cabe mejorar la transparencia?
Telegraficamente sefialaria que en cuatro
areas.

La primera es la de los productos finan-
cieros destinados a minoristas. Si se ana-
lizan los folletos de emisién se observa
que la informacién es muy amplia y deta-
Ilada, por lo que podria parecer suficien-
te. Sin embargo el problema es que resul-
ta excesiva y lo esencial con frecuencia se
encuentra enmascarado en el texto. Lo
fundamental para los inversores es cono-
cer bien los riesgos asociados a la adqui-
sicién del producto, el grado de liquidez
de la emision, si esta o no asegurada, las
condiciones de amortizacién y quién
puede ejercerlas, las condiciones de con-
versién en su caso y un calculo bien
hecho de rentabilidades en distintos esce-
narios que tengan asignadas probabilida-
des razonables de ocurrencia. Y si la colo-
cacion carece de tramo institucional que
determine un precio de subasta, un infor-
me de experto independiente validado
metodolégicamente que estime si al pre-
cio al que se emite se encuentra dentro
del rango del mercado. Para esto es sufi-
ciente un triptico y, en caso de que el
emisor coloque el activo en su propia red,
la supervision estricta de que no se produ-
cen conflictos de interés.

Ademas de esto, seria muy positivo tratar
de simplificar el abanico de productos,
avanzando en el proceso de estandariza-
cion de los mismos, frente a la tendencia
a la segmentacion de la clientela. Produc-
tos que sean mas faciles de comparar
entre si para los inversores y que, por
tanto, resulten sustitutivos préximos entre
ellos. Este principio esta reconocido en el
caso de los fondos de inversién, cuya tipo-
logia responde a cudl sea su vocacién
inversora. En estos momentos, muchos
activos financieros aparentemente sim-
ples requieren considerar muchas carac-
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teristicas distintas para poder ser valora-
dos y un pequefio cambio en alguna de
ellas puede modificar significativamente
su valoracion. Lo que se multiplica en el
caso de productos estructurados con una
variedad de subyacentes. Esta heteroge-
neidad constituye un problema que se
agudiza si no existen mercados que fijen
precios. Y, con caracter general, seria
deseable que los productos financieros se
negociaran en mercados organizados.
Dentro de esta area de transparencia cabe
considerar también la clarificacién de las
reglas de retencién de riesgos.

La segunda area en que la transparencia
deberia mejorarse es la informacién finan-
ciera de las empresas. Es imposible recu-
perar la confianza en los mercados si se
tienen dudas respecto al grado en que las
cuentas de las empresas reflejan los efec-
tos reales de la crisis sobre sus resultados
y patrimonio. No voy a entrar aqui en el
debate contable sobre el principio de
valor razonable, pero recordaré que éste a
menudo refleja de manera mucho mas
precisa que cualquier alternativa la “ima-
gen fiel” de la empresa, que las decisio-
nes no se toman habitualmente sobre
valores histéricos o de amortizacion, que
su supuesta prociclicidad no permite
explicar mas alla del 20% del deterioro de
las cuentas de las empresas financieras
en la reciente crisis, y que su aplicacion
no genera, por si misma, espirales deses-
tabilizadoras. Otra cuestion es que se
puedan mejorar ciertos aspectos técnicos
de su aplicacién. En este campo, las ini-
ciativas recientes del IASB son de desta-
car en varios temas: nueva clasificacion
de los activos financieros, criterios para el
calculo del valor razonable de instrumen-
tos iliquidos, el mejor reconocimiento de
las relaciones con los vehiculos fuera de
balance y la mejora de la provisién de los
créditos.

La tercera area en que resulta necesario
mejorar la transparencia es la de los acre-
ditadores: agencias de calificacion, tasa-
doras y otros tipos de valoradores. Los
productos financieros han alcanzado tal
grado de complejidad que para muchos



de ellos ni las propias empresas financie-
ras son capaces de valorarlos adecuada-
mente, por lo que descansan en la califi-
cacion de especialistas. Son bien conoci-
das las criticas a la actuacion de las agen-
cias de rating en la crisis por lo que debe-
mos dar la bienvenida a la iniciativa de la
UE de registrarlas y regularlas en lo que
se refiere a la homologacién de sus méto-
dos y la evitacién de conflictos de interés,
tarea que, afortunadamente, se encargara
de realizar de forma centralizada la nueva
autoridad europea de mercados de valores
(ESMA).

Por Gltimo, debo mencionar también la
mejora de la transparencia de los merca-
dos y la reduccioén del riesgo de contrapar-
tida. La transparencia pre y post-contrata-
cién de renta fija también es manifiesta-
mente mejorable, un tema en el que los
avances han sido muy modestos, aunque
recientemente ha sido objeto de atencién
por CESR y la SEC. Una parte significati-
va de los instrumentos de renta fija priva-
da y derivados internacionales se nego-
cian en mercados organizados con altos
grados de opacidad, donde no existen
requisitos de informacién publica sobre
los términos de las transacciones.

Este problema no ha sido reconocido
hasta fechas recientes, ya que los regula-
dores, influidos por la industria, han
sobrevalorado los efectos adversos sobre
la liquidez de una mayor transparencia,
argumento que se ha demostrado erréneo
dado que dicho efecto no se ha producido
en los EEUU con la introduccién del
TRACE. Como es bien sabido, la MiFID no
trat6 el tema de la transparencia en otros
mercados que los de acciones, conside-
rando por tanto que la transparencia de
los mercados de renta fija era suficiente.
Pero en la mayoria de los mercados distin-
tos de las bolsas, la informacién precon-
tratacién se encuentra disponible so6lo
para sus miembros y la postcontratacién
se ofrece de forma agregada y con consi-
derables desfases temporales. Seria por
tanto recomendable que las exigencias de
transparencia que la MiFID requiere para
la renta variable se extendieran a todos

los mercados, al menos en lo relativo a la
informacién post-contratacion.

Asimismo, la importancia adquirida por
productos que se negocian OTC apunta la
conveniencia de plantearse reformas de
mayor calado. El ejemplo mas claro y
reciente es el de los CDS, cuya desorde-
nada expansiéon ha generado efectos
adversos sobre la estabilidad financiera.
Resulta conveniente, como minimo, pro-
mover la creacién de un registro central
de las operaciones sobre este tipo de ins-
trumentos, asi como incentivar la com-
pensacién de las posiciones derivadas de
esos instrumentos en CCP. El registro cen-
tral aumentaria la transparencia y la efi-
ciencia del mercado y la CCP reduciria el
riesgo que para el tomador de proteccién
supone la insolvencia de quien la ofrece.

No querria acabar esta parte relativa a las
reformas del sistema financiero interna-
cional sin un dato que invite al optimismo
y sin sefialar, a su vez, una preocupacion.
El optimismo proviene de que 2009 ha
sido un afio en el que las autoridades
nacionales y los organismos internaciona-
les se han planteado, con inusitada inten-
sidad, la necesidad de emprender refor-
mas regulatorias de calado en el mundo
financiero. En particular, el G20 ha sido
muy activo en el tema, asi como el
Financial Stability Board, fomentando el
aumento de la coordinacién entre regula-
dores, supervisores y definidores de
estandares. Por su parte el BIS ha avan-
zado en temas de solvencia y riesgo sisté-
mico. Asimismo, la Comisién Europea ha
hecho suyas la mayor parte de las pro-
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puestas del Informe Larosiere, poniendo
en marcha una revisién en profundidad
del esquema institucional de supervisién
financiera europea que ha dado lugar a la
propuesta de creaciéon de nuevas autori-
dades supervisoras para la UE que estaran
dotadas de medios humanos y técnicos y
de una estabilidad aceptables. De ello, de
mas Europa, sélo podremos ganar todos.
Quienes tenemos sistemas supervisores
de calidad mas alta que la media porque
la fijacion de reglas comunes imposibili-
taréa los arbitrajes regulatorios y superviso-
res que tan presentes han estado en los
Gltimos afios en el mundo financiero.
Quienes tienen sistemas de menor cali-
dad, porque tendrdn que mejorar la
misma.

Pero estas nuevas autoridades han de ser
fuertes e independientes. Esto implica,
por una parte, que la ESMA cuente con
suficientes competencias y capacidad de
enforcement: en particular que no solo
facilite la coordinacién entre supervisores
en situaciones de crisis y haga el monito-
ring de las mismas, sino que, ademas,
tenga capacidad para dictar normas técni-
cas de obligado cumplimiento por los
supervisores nacionales y arbitren los con-
flictos entre estos Gltimos. Por otra parte,
la independencia se garantizaria mejor
con autonomia presupuestaria y limitando
la influencia de los poderes politicos euro-
peos. La autonomia presupuestaria se
veria reforzada por un mayor grado de
autofinanciacién de la ESMA que so6lo
sera posible mediante un sistema de apor-
taciones de las autoridades nacionales
basado en la importancia relativa de los
sistemas financieros de los paises miem-
bro y no en el Tratado de la Unién, que
prima la poblacién. La independencia res-
pecto a los poderes politicos europeos
implica que las decisiones y recomenda-
ciones de las nuevas autoridades puedan
ser aceptadas o no, pero no puedan ser
modificadas, por la Comisién o el
Parlamento europeos, aunque ambos sean
oidos en el proceso de elaboracion de las
medidas.
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Mi preocupacién es que a medida que los
mercados financieros se vayan normali-
zando, la industria absorba su exceso de
capacidad y recupere sus margenes y
volimenes de negocio y que las economi-
as avanzadas comiencen a crecer, €s pro-
bable que se pierda el impulso regulador
encaminado a evitar la repeticién de crisis
como la que estamos viviendo. En efecto,
ya se han empezado a alzar voces sefia-
lando que la culpa de la crisis es de la
inadecuada —por exceso- regulacion finan-
ciera, que se ponen en riesgo los avances
que han consolidado dos décadas de
innovacion financiera, etc. Convendria
recordar que si la crisis ha demostrado
algo es que la suma de mercado mas
autorregulaciéon no proporciona resultados
ni eficientes ni deseables desde el punto
de vista social y que para evaluar los
beneficios netos de la innovacién tal y
como se ha llevado hasta ahora, habria
que descontar los 1.000 délares per capi-
ta que han perdido por media los cientos
de millones de ciudadanos de los paises
con problemas y los costes sociales del
aumento del desempleo.

Por Gltimo, unas palabras sobre la refor-
ma financiera en nuestro pais. La crisis
financiera mundial ha afectado a las enti-
dades de crédito de todo el mundo y, por
ahora, de forma mucho menos acusada a
las entidades de crédito espafiolas. Como
es bien sabido, este moderado efecto se
ha debido, por una parte, a la politica
supervisora del Banco de Espafia, que ha
contribuido a que los niveles de solvencia
espafioles estén por encima de los de los
paises de nuestro entorno. El otro factor
explicativo del mejor comportamiento del
sistema bancario espafiol ha sido el mayor
peso de los depoésitos y el escaso recurso
a la inversién en productos estructurados,
cuya acusada pérdida de valor en la crisis
apenas ha afectado a las cuentas de las
entidades de crédito espafiolas que man-
tienen niveles de solvencia elevados.

No obstante, el sistema espafiol ha con-
centrado una parte relevante de su inver-
sion en activos cuya pérdida de valor
tarda mas en aflorar y cualquier nivel de



provisiones y de recursos propios, por ele-
vado que sea, tiene un limite de resisten-
cia en funcién de la duracién e intensidad
del ciclo depresivo. Los beneficios conso-
lidados de las entidades espafiolas han
sufrido recortes importantes en los dos
Ultimos ejercicios, de forma mucho mas
acusada en el sector de cajas que en el
de bancos, y cabe esperar que esta ten-
dencia continte en 2010. En consecuen-
cia, la crisis financiera ha impactado en
menor medida al sistema bancario espa-
fiol, pero lo ha hecho con un desfase tem-
poral que introduce una dificultad adicio-
nal a la reforma.

La creacion del FROB persigue hacer
frente anticipadamente a problemas de
solvencia que, en otro caso, pudieran
darse en el futuro. El disefio es el adecua-
do, pero su implementacién no esta exen-
ta de problemas. EI primero, que el des-
fase temporal sefialado hace que su apli-
caciéon se produce cuando los bancos
europeos con problemas ya han cerrado
sus operaciones de salvamento, entrada
de capital publico, subvenciones, etc. lo
que pone dificultades afiadidas a su apro-
bacion en Bruselas. El segundo, que la
propia naturaleza de las cajas hace com-
pleja su aplicacién. Por una parte, la opo-
siciébn generalizada a las fusiones de
cajas de distintas CCAA dificulta el nece-
sario ajuste de capacidad que la reforma
ha de traer consigo. Por otra, el éxito de
la operacion depende de la reduccion de
costes, lo que so6lo puede lograrse en
fusiones que reduzcan el peso de los ser-
vicios centrales y de la red de sucursales,
excesiva en términos comparativos euro-
peos y, en caso de fusiones dentro de la
misma Comunidad Auténoma, redundan-
tes en gran medida.

En dltimo extremo, el sistema bancario
espafiol presenta un exceso de capaci-
dad, tanto por el nimero de entidades
como por el de sucursales, problema mas
acusado en las cajas que en los bancos
que son mas vulnerables a la crisis por el
peso en su activo de las actividades inmo-
biliarias. No obstante las dificultades,
estoy convencido de que la competencia

técnica del Banco de Espafia y su inde-
pendencia de criterio lograran resolver
estos problemas.

Y termino

Confio en que la progresiva mejora de las
perspectivas econdémico financieras no
reduzca el impulso regulador de la crisis.
El sistema financiero precisa de impor-
tantes reformas destinadas a reforzar los
aspectos prudenciales y de gestion del
riesgo, pero también de mejoras en el
funcionamiento de los mercados, donde
la falta de transparencia se ha evidencia-
do como uno de los principales fallos que
subyace detras de los problemas de infor-
macién asimétrica y seleccion adversa
vividos durante la crisis.

El impulso reformador debe extenderse
también a otras areas de la economia,
aprovechando las ventajas que las crisis
ofrecen como catalizador de las reformas.
Por suerte, el diagnéstico de los fallos vy,
por tanto, las reformas necesarias, no es
nuevo para los conocedores de la materia.
Como espero haber trasmitido, los princi-
pales aspectos de las reformas han sido
analizados en multiples ocasiones y la
literatura al respecto es amplia y se
encuentra sélidamente fundamentada.
Gran parte del trabajo esta, por tanto,
hecho y lo que resta es aprovechar el
momento para llevar las reformas a cabo,
no como medidas que vayan a solucionar
la situacion de la economia en el corto
plazo, sino como forma de garantizar una
solida recuperacion que establezca las
bases necesarias para una nueva fase de
crecimiento de la economia espafiola.
Todos debemos hacer un esfuerzo en la
comprensién y explicacion de dichas
reformas.

Nada mas y muchas gracias por su aten-
cién.

Publicado en la revista “Economistas”
Colegio de Madrid - N° 124 - Abril 2010
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articulo-de opin

La baja productividad que existe en la empresa espafiola es
uno de los retos mas serios y profundos que tenemos que
afrontar en nuestro pais. Por otro lado, el Comité de
Direccidn es el nucleo fundamental donde se forja el nivel
de rendimiento para toda la organizacién.

El coaching para equipos de direccion se ha mostrado como
una de los procedimientos mas sélidos para mejorar

el rendimiento de las personas.

Actualmente existen herramientas muy contrastadas para
medir, diagnosticar y desarrollar al comité de direccion
como equipo de alto rendimiento. Las empresas

mas competitivas utilizan estos procesos para desarrollar

todo su potencial.

i,

Coaching
directivo para
la mejora de la
productividad

- Adjunta a Direccién de GesDireccién

- Miembro de TopTen Management Spain

Introduccion

Una de las dolencias mas acusadas —y de
mayor alcance- que tiene la empresa
espafiola es su baja productividad. Si con-
sideramos que la productividad determina
la competitividad de un pais, y la compe-
titividad constituye la variable principal
con la que —actualmente- se esta redistri-
buyendo la riqueza y el progreso econémi-
co en el mundo, nos ayudard a compren-
der la importancia que tiene este tema
para el futuro de cualquier nacion.

Quiza sea el momento para que en un
pais como el nuestro, que ha tenido -y
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tiene— tan insignes y valerosos toreros, se
disponga a tomar el “toro de la producti-
vidad” por los cuernos y se realicen las
reformas necesarias para impulsar un
aspecto tan decisivo para el futuro de
nuestros hijos.

Espaiia, a la cola en productividad de la
OCDE

La baja productividad que tenemos en
Espafia no es un fenédmeno nuevo o co-
yuntural. Ya en 1995 Espafia s6lo alcan-
zaba el 82% de la productividad media
que tenia la UE-15, pero lo mas grave es



que —segun el Gltimo Informe del Instituto
de Estudios Econémicos (IEE, abril de
2010)- nuestro posicionamiento interna-
cional va cayendo a un buen ritmo en los
Gltimos lustros.

Entre 1995 y 2000 la productividad
media en Espafia crecié un 0,7% y entre
2000 y 2008 su crecimiento medio se
situé en el 1,6% ;Es mucho? o jes poco?
De los paises europeos analizados,
Espafia ocupa la tercera peor evolucion en
productividad. Para hacerse una idea,
paises como Hungria, Reino Unido o
Lituania han tenido una tasa media de
crecimiento del 4,8%, 3,5% y 7,7% res-
pectivamente en estos ultimos ocho afios.
La brecha de nuestra productividad no se
va cerrando si no méas bien ampliando.

Causas de la baja productividad en
Espaiia

Lo que define la productividad de una
empresa 0 un pais, como es sabido, es la
relacion entre el producto obtenido y los
recursos utilizados para obtener dicha
produccion. Para mejorar la productividad
es necesario obtener mas produccién con
menos recursos. Por esta razén, se puede
tomar un camino inadecuado para que
mejore la productividad en un pais: como
ha ocurrido en Espafia en 2008-2009, el
crecimiento del paro ha supuesto un cre-
cimiento de la productividad (2,6% en
ese periodo?), aunque es claro que este no
es el camino mas acertado.

Las causas que lastran la productividad
en Espafia son de diversa indole y corres-
ponden a diversos ambitos de responsabi-
lidad y actuacién.

1. Productividad. Una perspectiva internacional y
sectorial por el Instituto Valenciano de Inves-
tigaciones Econdémicas (IVIE) y la Fundacién
BBVA. Mayo de 2010.

Hay dos de ellas que, por su caracter
macroecondmico, no estan en manos de
los empresarios sino de los lideres politi-
cos y sociales: la baja calidad de nuestra
educacion (tanto obligatoria como supe-
rior) y las rigideces del mercado laboral
son dos causas fundamentales. Mientras
nuestros politicos y agentes sociales no
acometan una seria reforma de estos dos
ambitos (educacién y mercado laboral),
nuestro Estado del Bienestar serd cada
vez mas exiguo y nuestro futuro mas
incierto.
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La brecha en productividad se va abriendo

entre Espafia y los paises industrializados

Nuestra falta de competitividad pone en serio riesgo
el estado de bienestar y la posicién internacional

Pero otras causas que explican nuestra
falta de productividad se encuentran a
nivel microeconémico o empresarial.
Seglin la OCDE, la productividad de un
pais viene determinada en un 45% por la
inversion en bienes de inversién y otro
55% por el capital humano utilizado.

La baja productividad no es responsabili-
dad de la plantilla

Uno de los axiomas mas importantes del
management moderno es que cuando una
organizacion falla, la culpa no reside en la
plantilla si no en las personas que dirigen
dicha organizacion.

Si en una empresa no se trabaja por obje-
tivos claros y precisos sino por horas; no
se dedican recursos para la cualificacion
y formacion de los trabajadores, se sufren
continuas improvisiaciones desde arriba 'y
se genera un clima mal sano o conformis-
ta, la productividad de esa empresa decae
en poco tiempo.
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de nuestro pais.
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La escasa productividad en la empresa

no es responsabilidad de la plantilla sino del equipo
directivo. Mejorar la calidad directiva de nuestras
empresas constituye un aspecto critico

para mejorar la productividad.

deo
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Es por esto que la productividad tiene
como uno de sus factores mas definitivos
la calidad directiva de los cuadros de
mando que dirigen las empresas. No es
de extrafiar que, Espafia, en calidad
directiva tampoco sea un pais modelo:
ocupamos el puesto 28 segin el World
Econonomic Forum de 2009.

Coaching directivo para la mejora de la
productividad

El Coaching Directivo se ha mostrado co-
mo una de las herramientas més robustas
y poderosas que disponemos para mejorar
la productividad y el rendimiento de las
personas clave en la organizacién. Los
paises mas industrializados utilizan el
coaching directivo como un incentivo
habitual en el despliegue del potencial de
su gente clave, pues son conocedores del
impacto positivo que supone para toda la
empresa.

El Proceso del Coaching Directivo es se-
mejante a una revision médica y consta,
por tanto, de tres fases claras y diferen-
ciadas: una de analisis, otra de diagnosti-
co y, por Ultimo, el necesario tratamiento
o entrenamiento para la mejora.

Ademas, es en el Comité de Direccion
donde se forja el nivel de productividad y
rendimiento para toda la empresa. Ya que
es en él donde se estudia las oportunida-
des de negocio, se analizan los medios
mas idoneos para generar los resultados
esperados y donde se implementa el nivel
de competencia y ritmo de trabajo que ha
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de impregnar hasta el Gltimo rincon de la
empresa. Por eso, es l6gico que un proce-
so de coaching se dirija en primer lugar al
comité de direccion.

Como impulsar el rendimiento del equipo
directivo

El rendimiento de un equipo directivo (su
méxima eficiencia) viene determinado
principalmente por tres parametros o
variables: el nivel competencial de las
personas que lo integran (niveles geren-
ciales), nivel de compromiso que tienen
con el proyecto y nivel de sinergia que
alcanzan como equipo de trabajo.

Desarrollar lo maximo posible en estas
tres variables: gerencial, compromiso y
sinergia de equipo; es lo que define a un
equipo directivo de alto rendimiento. Hoy
en dia disponemos de herramientas que
permiten medir y desarrollar estas varia-
bles y, las empresas mas exitosas, las uti-
lizan con asiduidad y acierto. (Ver cuadro
1).

Medir y desarrollar competencias directi-
vas

Para conocer el nivel de rendimiento de
un equipo directivo, lo primero que habre-
mos de medir es el nivel alcanzado en sus
competencias gerenciales: vision estraté-
gica de negocio, capacidad de negocia-
cion, direccion de personas, etc.

En la actualidad disponemos de herra-
mientas muy fiables para ello. EI
Feedback 360° sobre competencias di-
rectivas nos dara una descripcién muy
real del nivel alcanzado por el equipo de
direccion. En nuestro trabajo de coaching
directivo con comités de direccién, ade-
mas de dar una media externa fiable para
que la empresa pueda medirse con otras
de su competencia, marcamos 100 pun-



tos como maximo alcanzable; y consideramos
que obtener una puntuacién por encima de los
80 puntos significa un grado de excelencia en
competencias gerenciales. (Ver cuadro 2).

Medir y desarrollar el compromiso

Una vez que la empresa cuenta con un comité
de direcciéon con altas capacidades gerencia-
les, surge un nuevo punto critico para lograr su
maximo rendimiento: el compromiso. Si este
no es suficientemente elevado, por muy valio-
sas que sean las personas que integran dicho
equipo, su rendimiento dejard& mucho que
desear.

Pero, ;se puede medir el compromiso de las
personas clave en la organizaciéon? ;como se
hace? ;quién debe realizarlo? ;se puede co-
nocer el coeficiente de rotacion que tendra el
comité de direccion a tres afios vista? y ;como
se gestiona?

También hoy en dia disponemos de herramien-
tas que permiten medir e impulsar el compro-
miso de las personas clave en una organiza-
cion. Basicamente consiste en medir el com-
promiso a través de dos variables: por su inten-
sidad y por su fidelidad en el tiempo. De ahi
podremos obtener el Indice de Rotacién esti-
mado para el comité de direccién a tres afios
vista. Se trata de un dato muy relevante para
la direccion general. Con este punto de parti-
da, la gestiéon del compromiso se llevara a
cabo mediante diversos instrumentos que exis-
ten para impulsar el compromiso: trabajar la
vision compartida, afianzar el reconocimiento,
construir un Plan de Trayectoria Profesional
para las personas con mayor potencial, buscar
la polivalencia o el outplacement cuando es
preciso; son algunas de ellas.

El resultado de este ejercicio es conocer el
nivel de compromiso que tienen los miembros
del comité de direccién. La valoracién méaxima
es de 100 puntos; y se considera un nivel
excelente, cuando el Indice de Rotacién del

Cuadro 1 - Medir tres dimensiones

Comité Direccion de
Maximo Rendimiento

Competencias gerenciales ||

Nivel de
Compl'ﬂ('ﬂiso
100

Capacidad de
trabajo en equipo

Cuadro 2 - Feedback 360° en Competencias Directivas

Feedback 360° del
Comité de Direccion

Comité Direccion “A"

I I;HTW I.m“- Dmccon &

Cuadro 3 - Sinergia del Equipo

Sinergia de Equipo

Msidn y proyecio comparido.
B

Capacidad de Aprendizaje - Conftanza y respeto muto

Apoyo Mutuo ¢

Coordinacidn « i - Comunicacién Suida

Reglas yNarmas claras —Reunlones electias

Estategia y Planificacion

—a—Empresa Estandar ~=—Empresa XXX
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El Coaching Directivo se ha mostrado como una de las
herramientas mas robustas y poderosas que dispone-
mos para mejorar e impulsar la productividad y rendi-
miento de las personas clave en la organizacion.

comité de direccidén se encuentra entre el
10-20% en su conjunto a tres afios vista.

Medir y Desarrollar la Sinergia de Equipo

Es frecuente que un comité de direccion
que esta integrado por —supongamos- 8
personas que en si mismas son compe-
tentes, sin embargo cuando trabajan en
equipo su capacidad global ni siquiera es
la suma de sus capacidades individuales
(8) sino que se quedan en 4 6 5 por las
disfunciones que se producen entre ellos.
La sinergia (o potencia) del equipo existe;
y por tanto hay que medirla.

Pero, ;como se mide la Sinergia de equi-
po? ;qué elementos la constituyen?
icémo se libera esa potencia? ;qué facto-
res bloquean esa energia?

De nuevo, en la actualidad, disponemos
de herramientas suficientemente fiables
que nos permiten medir el nivel de siner-
gia (o potencia) que alcanza un equipo de
trabajo. Basicamente consiste en realizar
un doble anélisis: medir la capacidad de
cada uno de los miembros del comité de
direccion para integrarse y trabajar en

REA .
6 eﬂcﬂ:onom|stas

Miembro ejerciente

XXXXXXX XXXXXX

Afio: 2010

Namero: 10XX/10

Importe: 30 euros

nnnnnnnnn

Consejo General

REA - economistas auditores

Sello
REA

2010

Caracter voluntario

economistas

Objetivos del Programa:

-Ofrecer un distintivo publico de que el miembro del REA
adherido al Programa est4 comprometido en la mejora
continua en la calidad de sus trabajos.

-Potenciar la imagen de nuestra Corporacion, como
garantia en la calidad de los trabajos de sus miembros.

-Resulta evidente que no se trata de un visado.

Equipo; y medir la Sinergia total alcanza-
da por el conjunto del equipo en su ges-
tién diaria.

A la vista de este anélisis se llega a deter-
minar si un equipo de trabajo es de Alto
Rendimiento, o tienen Alto Potencial o se
considera de Alto consumo ( es decir,
cuando el trabajo entre todos ellos produ-
ce disfunciones y/o un desgaste inoperan-
te en capacidades y energias). (Ver cua-
dro 3).

El resultado de este analisis es conocer el
valor que alcanza el equipo de direccién
como equipo de trabajo. La valoracion
maxima es de 100 puntos; y se considera
un nivel de sinergia Excelente a partir de
los 80 puntos.

Conclusiones

Nos jugamos mucho con la productividad
que alcanzan nuestras empresas. Y esa
productividad depende esencialmente del
equipo directivo que llevan las riendas de
la organizacién.

Parece logico y conveniente que se mida,

se diagnostique e impulse el crecimiento
de la calidad directiva de una organiza-
cion (la de cada uno de sus directivos y de
su conjunto) como factor critico para
lograr que la empresa sea mas competiti-
va.

Programa de mejora continua de calidad

-La utilizacion del Sello del REA lleva implicita la posibilidad de revertir una parte
de su coste de 30 euros en servicios del REA al economista auditor usuario de dicho

Sello.




El pasado 13 de abril de 2010 se publico
en el BOE el Real Decreto-ley 6/2010, de 9
de abril, de medidas para el impulso de la
recuperacién econémica y el empleo. Sobre
el mismo ya anticipamos un resumen en el
boletin electrénico CEI 12/4/10 n° 18/10
con los acuerdos previos del Consejo de
Ministros.

Se trata de un conjunto de iniciativas desti-
nadas a impulsar el crecimiento de la eco-
nomia espafiola y la creacién de empleo, a
través de unas bases mas solidas y sosteni-
bles, garantizando el apoyo de las institu-
ciones publicas a ese crecimiento.

El Gobierno entiende que el Real Decreto
Ley actlia sobre ambitos en los que resulta
de urgente necesidad la aprobacion de

El Ministerio de Trabajo hizo publico el pa-
sado 12 de abril un documento que contie-
ne los avances logrados hasta la fecha en el
marco del Didlogo Social, fruto del acuerdo
con diversos interlocutores sociales y opera-
dores del mercado.

Recordamos que en el Consejo General de
Colegios de Economistas, se creé el érgano
de Economistas Asesores Laborales (EAL)
para el desarrollo e impulso de los econo-
mistas en el area laboral, teniendo en cuen-
ta las competencias de los mismos, segun
su Estatuto Profesional.

La negociacion deberia articularse alrededor
de cinco ejes, de acuerdo con lo estipulado
por el Gobierno, con un conjunto de medi-
das en cada una de ellas:

a) Reducir la dualidad y temporalidad de
nuestro mercado laboral: racionalizar la
contratacién de duraciéon determinada,
medidas que hagan maés atractiva para
las empresas la contratacion indefinida,
mayor extension del trabajo a tiempo
parcial.

b) Favorecer el empleo de los jovenes: entre
16 y 30 afios, mayor utilizacién de los

reformas para afianzar la recuperacion eco-
némica y favorecer la creaciéon de empleo,
de ahi la utilizacién de este tipo de norma
de caréacter urgente.

Su contenido se divide en seis ejes de
actuacién:

A) Impulso a la rehabilitacién de vivienda
B) Estimulos para la actividad empresarial
C) Apoyo a Pymes

D) Proteccién a los ciudadanos

E) Medidas en el sector energético

F) Financiero

Los fines que se persiguen para cada uno de
los ejes y las correspondientes medidas sec-
toriales se pueden consultar en www.econo-
mistas.org.

contratos para la formacién por empre-
sas y trabajadores, programa extraordi-
nario de empleo para jévenes.

c) Reforzar los Servicios Piblicos de Empleo
y la mejora general de la intermediacion
laboral: impulso a los orientadores de
empleo, revisién politicas de empleo,
plantear convenios con agencias priva-
das de empleo, reducir restricciones a
las Empresas de trabajo temporal.

d) Revisar la actual politica de bonificacio-
nes a la contratacion: jévenes entre 16y
30 afios con problemas de empleabili-
dad y desempleados de larga duracién
mayores de 45 afios, bonificacién para
la contratacién indefinida.

e) Fomentar el uso de la reduccion de jorna-
da como instrumento de ajuste temporal
de empleo: posibilidad de realizar expe-
dientes de regulacién temporal de
empleo basados en reduccion de jorna-
da, medidas especiales en pymes en la
negociacién colectiva.

Estos puntos se iran desarrollando en los
proximos meses.
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www.refor.org

Se esta reformando e impulsando en la
actualidad en nuestro pais los procesos al-
ternativos a la justicia ordinaria, conocidos
con caracter internacional como ADR, (Al-
ternative Dispute Resolution) que cada vez
son mas utilizados como método para la
resolucion de las controversias, por sus evi-
dentes ventajas de rapidez y ahorro de cos-
tes.

Asi, el Ministerio de Justicia, publicé en su
web en el mes de marzo de 2010 tres
Anteproyectos dentro de este ambito: el de
Mediacién, el de reforma de la Ley de Arbi-
traje de 2003, y el Ley Organica que refor-
ma la LOPJ.

Recordamos que este Consejo General, cred
una Comision de Arbitraje y Mediacion, con
representantes de diversos Colegios asi
como del REFOR, para impulsar al Econo-
mista en estas areas.

En cuanto a la mediacién, si bien en diver-
sas Comunidades Auténomas ya existia nor-
mativa, en asuntos de familia, se desarrolla
por primera vez a nivel estatal en Espafia
para asuntos civiles y mercantiles. El requi-
sito para ser mediador, es el de un titulado
universitario (ahora sera disponer de un
grado). Podran ser instituciones de media-
cion entidades privadas y publicas, entre
ellas, los Colegios y Consejos Profesionales.
Se vislumbra una oportunidad interesante al
Economista como mediador, en asuntos de
caracter econdémico y mercantil, por su for-
macién multidisciplinar y de amplitud de
contenidos.

Por lo que se refiere al arbitraje, se reforma
la vigente Ley 60/2003. Se observa que se
suprimen practicamente los arbitrajes de
equidad ( a excepcion de los arbitrajes inter-
nacionales) que pasan a la mediacién. Con
la nueva Ley sélo sera obligatorio ser aboga-
do cuando se haya de resolver una contro-
versia por tres arbitros, antes era obligatorio
ser abogado en todos los arbitrajes de dere-
cho. Se desarrolla el Arbitraje societario,
reformando el articulo 119 TRLSA de for-
ma que: “Los estatutos sociales originarios
podran establecer que la impugnacién de
los acuerdos sociales por los socios o admi-
nistradores quede sometida a la decisidn de
uno o varios arbitros de Derecho, encomen-
dandose la administracién del arbitraje y la
designacion de los arbitros a una institucion
arbitral”. Téngase en cuenta que el Econo-
mista ademéas de poder realizar arbitraje,
también puede intervenir en su caso, como
perito en los arbitrajes.

Finalmente, se incluye una Ley Organica al
afectar a diversos articulos de la Ley Organica
del Poder Judicial, LOPJ. Proximamente se
terminara la fase de Anteproyecto y el texto
pasara al Congreso para su tramitacién par-
lamentaria.

Salvo mejor criterio.

Alberto Velasco.

Director Servicio de Estudios.
CGCEE.

Es un 6rgano especializado del Consejo
General de Colegios de Economistas
de Espana. Creado en 2001, agrupa a casi

1.500 economistas forenses.

Los economistas forenses somos los

economistas que actuamos ante la

. Administracion de Justicia y el Registro

Mercantil y que voluntariamente

hemos querido inscribirnos en este Registro.

EFOR @ seonomses
onsejo Genera

REFOR - economistas forenses

Qué ofrecemos

Serie de Documentos Monograficos
Recomendaciones Técnicas
Revista REFOR

Boletin REFOR

Tarjeta USB, Escritos e Informes
de la Administracion Concursal

Servicios de consultas, por correo
electrénico y por teléfono




Economistas Asesores Financieros del CGCEE agrupa
a la mitad de las EAFI autorizadas por la CNMV

EAF es la Unica asociacion de EAFI que
existe y que agrupa aproximadamente a la
mitad de las 19 EAFI registradas en la
CNMV. Economistas Asesores Financieros
del Consejo de Economistas, tiene como
funcién basica promover el desarrollo pro-

fesional de sus miembros y la mejora de
su practica profesional mediante la pres-
tacién de servicios y de todo tipo de ini-
ciativas tendentes a dicho fin. En el mes
de febrero la CNMV autoriz6 a dos nuevas
EAFIs pertenecientes a EAF.

Actos propios

Compromiso, capacidad de decision e integridad, algunos
de los factores mas valorados a la hora de contratar economistas

En la Bolsa de Bilbao el pasado 5 de fe-
brero, liligo Ocariz —Presidente del Colegio
Vasco de Economistas—, Valenti Pich —Pre-
sidente del Consejo General de Colegios
de Economistas de Espafia— e liiaki Peria-
fiez —Profesor del Departamento de Eco-
nomia Financiera Il, evaluador de ANECA,
de Euskalit- han presentado el Estudio
para la deteccion de las competencias
profesionales de economistas desde la
perspectiva de quienes ofrecen empleo. A
la vista de los resultados obtenidos en los
distintos analisis realizados, en los que
intervienen tanto los/las empleadores/as
como el mundo académico, podriamos
decir que el Economista que pide la So-
ciedad es una persona con valores éticos
e integra que sea capaz de adquirir com-

Valenti Pich, Ifiigo Ocariz, e Ifiaki Periafiez,
durante la presentacioén del estudio.

promisos, integrarse y guardar fidelidad;
que sea capaz de trabajar en equipo y de
planificar y gestionar su tiempo; con vi-
sién multidisciplinar y capacidad de auto-
aprendizaje.

El exceso de normas tributarias de las Comunidades
Autonomas produce confusion en el contribuyente

El Registro de Economistas Asesores
Fiscales (REAF), 6rgano especializado del
Consejo General de Colegios de Econo-
mistas de Espafa, analizé en rueda de
prensa el pasado marzo el despliegue nor-
mativo de cada una de las Comunidades

Auténomas respecto a los principales tri-
butos cedidos, estudié la evolucion en la
recaudacion y resumi6 las tendencias
observadas en cada impuesto. La infor-
macion se complementa con supuestos y
cuadros por cada concepto impositivo.
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Actos propios

Los economistas ven en la falta de formacion
la gran barrera para incorporar las nuevas
tecnologias de la informacion en las empresas

Durante un encuentro organizado en Vigo
por la fundacién Fundetec y el Registro de
Auditores de Sistemas de Informacion

(RASI) del CGCEE, con la colaboracion del

Representantes del Consejo General de Economistas
y de Fundetec durante la jornada de trabajo en la sede
del Colegio de Economistas de Pontevedra.

Colegio de Economistas de Pontevedra, el
11 de marzo, se puso de manifiesto que
para un mejor funcionamiento de la econo-
mia es necesario, hoy dia, realizar un uso
adecuado de las Tecnologias de la Infor-
macién y la Comunicacion (TIC), que re-
dundan en mayor rentabilidad, productivi-
dad y competitividad. Sin embargo, en
muchos casos a los pequefios empresarios
les falta concienciarse de esta necesidad,
y carecen de la formacién adecuada para
alcanzar el nivel 6ptimo de uso de las nue-
vas herramientas tecnolégicas. Ademas,
por efecto de la crisis, las pequefias
empresas buscan rentabilidad y beneficios
inmediatos, por lo que consideran las TIC
como un gasto, y no como una inversion.

“La auditoria es un excelente campo para el desarrollo profesional”

El pasado 27 de abril, Carlos Puig de Travy,
presidente del REA-CGCEE, recibi¢ la dis-
tincién “honorary degree” de la ESERP
Business School, junto a la Portavoz del
Partido Popular en el Congreso de los Di-
putados, Soraya Saenz de Santamaria, y el
Consejero de Presidencia, Interior y Justi-
cia de la Comunidad de Madrid, Francisco
Granados Lerma, en un acto al que también

Madrig ~Bare r_,"""vut

Hong

El presidente del REA junto a los premiados por la ESERP
Bussiness School.
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Carlos Puig en un momento del discurso.

asistio el Presidente del Consejo General
de Colegios de Economistas, Valenti Pich.
Carlos Puig sefial6 que la auditoria es una
profesién dura en la que se exige mucho,
pero en la que como contrapartida se ob-
tiene gran experiencia, conocimiento de
muchos sectores, habilidades de organiza-
cién y direccién, sentido de la responsabi-
lidad y capacidad para la toma de decisio-
nes.



El Independent Professional Supervisory Board sera
una pieza clave en la toma de decisiones de la empresa

Joseph Zorgniotti, presidente del Conseil
Superieur de I'Ordre Des Experts-Compta-
bles, de Francia; Claudio Siciliotti, presi-
dente del Consiglio Nazionale dei Dottori
Commercialisti e degli Esperti Contabili,
de ltalia y Valenti Pich Rosell, presidente
del Consejo General de Colegios de Eco-
nomistas de Espafia, se reunieron para fir-
mar una propuesta econémico-contable,
que mejorara el rendimiento de las
empresas, reforzando su gobernanza me-
diante la introduccién de un nuevo mode-
lo de supervision en la figura del Inde-
pendent Professional Supervisor (IPSB).
Este nuevo modelo de control refuerza, en
caso de requerirse, los dispositivos exis-
tentes, sin sustituirlos, tiene caracter de
revision y opera en base a una valoracion
de riesgo, de caracter ciclico y sélo sobre
algunos aspectos de la gestiéon constata-
bles en el balance. El control del IPSB es
constante y se ejercita siempre que se
toman decisiones. Ademas, esta dotado
de significativos poderes de intervencion

Los representantes de los tres paises en el momento
de la firma del acuedo de cooperacion en la sede
del Consejo General de Colegios de Economistas de Espafia.

y de instrumentos informativos necesarios Actos propios

para intervenir a tiempo.

Asistieron a esta reunion, ademas de téc-
nicos de los organismos de Francia e Ita-
lia, José Maria Casado (Director de Rela-
ciones Internacionales del CGCEE), Ma-
nuel Hernando (Asesor a la Presidencia del
CGCEE) y Alberto Velasco (Director del
Servicio de Estudios y Secretario de
Relaciones Internacionales del CGCCE).

“Siempre la Hacienda Publica”
Libro homenaje al profesor Enrique Fuentes Quintana

El CGCEE alberg6 en su sede el pasado
11 de marzo, el acto de presentacién de
la obra Siempre la Hacienda Publica, en
homenaje a Enrique Fuentes Quintana, en
el que intervinieron los directores de la
edicion, Luis Caramés Viéitez (Catedréatico
de la Universidad de Santiago de Com-
postela), José Manuel Gonzalez-Paramo
(Consejero Ejecutivo del BCE) y Francisco
Pedraja Chaparro (Catedratico de |la
Universidad de Extremadura), contando
también con la presencia de D* Carmen
Egusquiza, viuda de D. Enrique y tres de
sus hijos. Asistieron Juan E. Iranzo (Vice-
presidente 1° del CGCEE), José Angel Séan-

chez Asiain (Presidente de honor de la
Fundacién BBVA) y Juan Velarde, entre
otros.

D? Carmen Egusquiza, viuda de D. Enrique Fuentes,
durante su intervencion.
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Actos propios
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Constituidos los Grupos de Trabajo de Marketing
y de Urbanismo del Consejo General

El pasado mes de abril, se celebraron las
primeras reuniones constitutivas de los
nuevos Grupos de Trabajo de Marketing y
de Urbanismo del Consejo General de
Colegios de Economistas de Espafia.

Integran el GRUPO DE TRABAJO DE
MARKETING los siguientes representan-
tes: José Antén Pérez (Alicante), Esteban
Bardolet Jané (llles Balears), liaki Ruiz
Manzano (Pais Vasco), Gerardo Terron
Mufioz (Sevilla) y Manuel Venegas Gamero
(Sevilla). Por parte del Consejo: Valenti
Pich Rosell (Presidente), liiigo Ocariz
Gaubeca (Vicepresidente 2°) , Jesiis Motilla
Arnaiz (Secretario Técnico) y Alberto Ve-
lasco Heredero (Director Servicio Estu-
dios).

Entre sus objetivos principales se encuen-
tran impulsar y desarrollar la presencia
del Economista en el area de marketing,
integrar y promover la presencia de profe-

sionales del marketing en los Colegios de
Economistas y posicionar a los Colegios y
al Consejo General como punto de en-
cuentro y referencia en el area de marke-
ting.

Integran el GRUPO DE TRABAJO DE UR-
BANISMO los siguientes representantes:
Alicia Cobacho Gémez (Murcia), Hernan
Gonzalez Fernandez (Sevilla), Luis
Torroglosa Martinez (Valladolid), Inaki
Villanueva Muiioz (Vasco). Por parte del
Consejo: Jeslis Motilla Arnaiz (Secretario
Técnico).

Entre sus objetivos principales destacan:
definir el papel del economista en el urba-
nismo, incluir en los planes de estudio
una asignatura o una especialidad sobre
el tema y realizar un manual que sirva de
base para la elaboracion de los estudios
econémicos e informes recogidos en la
Ley del Suelo.

Los errores mas frecuentes en el ambito mercantil
se presentan en las operaciones vinculadas

El pasado dia 12 de mayo tuvo lugar, en la sede del Consejo, una rueda de prensa para
presentar el libro Operaciones entre empresas relacionadas y su tratamiento en el Plan

General de Contabilidad 2007, editado conjuntamente por REA y ECIF del Consejo General
de Colegios de Economistas de Espafa (ver paginas 16 a 20).

Valenti Pich junto a los autores del libro.
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El CGCEE, durante este acto de presen-
tacion, manifestdé su preocupacién por
la regulacién de las operaciones vincu-
ladas.

El libro —cuyos autores son Lazaro Ro-
driguez Ariza y Eva Argentes Linares, pro-
fesores de la Universidad de Granada—
es continuacién del manual sobre
Fiscalidad de los precios de transferen-
cias (operaciones vinculadas), editado
anteriormente por el REAF del CGCEE.
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Proximos congresos
internacionales

Entre los proximos Congresos Internacionales de
organizaciones de Economia y Empresa
relacionadas con el Consejo General de Colegios
de Economistas, destacamos los siguientes:

Reuniones y congresos
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Seccion abierta a todos los Colegios

Consejo Andaluz

El Pleno del Consejo Andaluz de Colegios
de Economistas, que agrupa a todos los
Colegios de Economistas de Andalucia, se

reuni6 el pasado mes de febrero para
imponer la medalla del Consejo Andaluz

JAEN :

Los Decanos de todos los Colegios que componen el Consejo Andaluz

de Economistas junto al Presidente del Consejo General

Nueva Junta de Gobierno del Colegio de Granada

6 economistas N° 5
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El pasado mes de abril Jaime Cabrera-Nyst
tomd posesiéon como nuevo Decano del
Colegio de Economistas de Granada.
Entre las propuestas y objetivos, el nuevo

Decano prevé
la creacion de
la figura del
Defensor  del
Economista, la
adaptacién de
la estructura
colegial a la
nueva legisla-
cién (Ley Om-
nibus y Ley Pa-
raguas) a través

al Presidente, Antonio Pulido Gutiérrez. En
el mismo acto de ratificacion tomé po-
sesién ademas la nueva Junta de Gobier-
no del Colegio de Economistas de Jaén.

El Vivero de Empresas de la Camara de
Comercio de Jaén, acogi6é dicho acto al
que también asistieron el Presidente del
Consejo General de Colegios de Econo-
mistas de Espafia, Valenti Pich Rossell, |a
Excma. Alcaldesa de Jaén, el Presidente
de la Diputacion, y otros representantes
de instituciones jienenses.

“Hacer un Colegio abierto, participativo y comprometido”,
uno de los principales objetivos de Jaime Cabrera-Nyst

de la potenciacién de la comunicacion
telematica y la defensa del consumidor, la
creacion de una Escuela de Economia y
Empresa moderna para mejorar la oferta
formativa del Colegio, la captacién de
nuevos colegiados a través de un aumen-
to de los servicios, y el refuerzo de la pre-
sencia institucional del Colegio en la
sociedad granadina, especialmente en la
Facultad de Ciencias Econémicas y Em-
presariales y la Universidad de Granada y
otros colegios profesionales. Con estas
perspectivas de futuro tomé también
posesion la nueva Junta de Gobierno del
Colegio que acaba, ademas, de inaugurar
sede junto a la Camara de Comercio de
Granada.



El pasado 17 de febrero, el Colegio de
Economistas de Valencia organizd, en el
Paraninfo de la Universitat de Valencia, la
duodécima edicion de la Ceremonia
Anual de Acreditacién de nuevos Econo-
mistas, acto corporativo que simboliza la
bienvenida a los economistas adscritos a
la corporacién en el afio 2009.

El decano del Colegio, Leopoldo Pons,
abrié la ceremonia con un discurso en el
que reivindico el papel del Colegio en la
profesién y realiz6 una encendida defen-
sa de los economistas. Finalizada su
intervencién, cedi6 la palabra al profesor
José Barea, catedratico emérito de Ha-
cienda Publica de la Universidad Auténo-
ma de Madrid, presidente de Honor de
AECA, Premio Jaime | de Economia en el
afio 1998 y académico de nimero en la
Real Academia de Ciencias Morales y
Politicas, quien pronuncié la conferencia:
Condicionantes para la salida de la crisis,

“El Colegio Oficial de Economistas de
Aragén se ha erigido en una institucion
reveladora y representativa en el ambito
econémico y social de Aragon”. Asi co-
menzé Alberto Molina Chueca, Decano de
la Facultad de Ciencias Econémicas y
Empresariales de Zaragoza, el discurso de
concesién de la Insignia de Oro de la
Facultad al Colegio de Economistas de
Aragon.

La implicacién del Colegio en la divulga-
cion del conocimiento de las ciencias
econémico-empresariales entre los ciuda-
danos, la participacién en el marco de la
Feria del Empleo, la difusion entre los co-
legiados de toda la informacion proceden-
te de la Facultad que tenga por objeto
fomentar y promover los estudios y activi-
dades de interés para los profesionales, el

que pasan por lograr la estabilidad ma-
croecondémica y por hacer reformas es-
tructurales para ganar competitividad y
productividad.

El vicepresidente segundo del Consell y
conseller de Economia y Hacienda de la
Generalitat Valenciana, Gerardo Camps,
clausuré la ceremonia respaldando el dis-
curso de José Barea.

Valencia

Intervencién de José Barea durante el acto de acreditaciones

ofrecimiento de una pagina completa de
la revista editada por la Facultad y el
apoyo y participacion en diversas Comi-
siones de trabajo, son algunas de las acti-
vidades méas destacadas con las que el
Colegio y la Facultad, caminan de la
mano potenciando sus objetivos estratégi-
Cos.

R

El Decano del Colegio de Aragén recoge la distincion

economistas N° 5 6

45



Murcia

O
<

E

Organizada por el Servicio

de Estudios del Colegio, tuvo lugar
el 16 de marzo de 2010, bajo el
titulo: “Hacia un nuevo modelo de
crecimiento industrial”,

a cargo de José Luis Jiménez Brea,
Director del Area

de Transformaciéon Empresarial

de la Agencia Vasca

de Innovacién —INNOBASQUE.

Contando con numerosa asistencia, el
ponente nos acercé a las experiencias de
la asociacién que representa, creada para
coordinar e impulsar la innovacién en
todos sus &mbitos, ademas de fomentar el
espiritu emprendedor y creatividad.

Innobasque, Agencia Vasca de la Inno-
vacion, es una asociacion privada, sin
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Ramoén Madrid Nicolas y José Luis Jiménez Brea

animo de lucro, creada para coordinar e
impulsar la innovacién en Euskadi en
todos sus ambitos, para fomentar el espi-
ritu emprendedor y la creatividad.

José Luis Jiménez Brea asegur6 que “/as
regiones europeas compartimos un reto
sin precedentes: un nuevo modelo de
desarrollo inteligente”. Durante las proxi-
mas décadas, los paises europeos afronta-
ran un progresivo deterioro de su peso en
la economia global. No resultara posible
el mantenimiento del modelo de desarro-
Ilo que hemos heredado de las generacio-
nes anteriores. Es preciso generar un
nuevo modelo de desarrollo que interpre-
te con inteligencia y anticipacion este
escenario turbulento que la crisis no ha
hecho sino acelerar.

También sefialé que “a los paises ricos,
para no perder el tren del futuro, sélo nos
queda el cambio productivo que se gene-
ra con la innovacion y la creatividad de los
trabajadores para implementar mejoras en
el puesto de trabajo”.



El Colegio de Economistas de A Corufia y el Registro de Economistas

Asesores Fiscales del CGCEE han editado conjuntamente
el libro “Resefias de Actualidad Fiscal Comentada 2004-2010"

El interés constatado que suscita entre
los profesionales de la asesoria fiscal las
“Resefias de Actualidad Fiscal” publica-
das en la revista
del Colegio de Eco-
nomistas de A Co-
rufia O Economista
por Miguel Caama-
fio —Catedratico de
Derecho Financiero
y Tributario y Abo-
gado— ha propicia-
do la edicion de una obra recopilatoria
que, bajo el titulo Actualidad Fiscal
Comentada 2004-2010, saldra a luz pré-
ximamente.

Editado conjuntamente con el REAF del
Consejo General de Colegios de Econo-
mistas de Espafia, el libro recoge todas

las colaboraciones (resefias y articulos)
del autor publicadas en O Economista
desde sus comienzos, alla por el nimero
1 (abril de 2004), e incorpora también un
indice de materias a fin de optimizar su
utilidad como elemento de consulta.

Desde estas paginas queremos agradecer
a Miguel Caamaiio su colaboracién habi-
tual -y, desde siempre, desinteresada-
con O Economista— asi como su disposi-
cién a hacer posible esta iniciativa de
recopilar en un libro todos sus interesan-
tes articulos. Del mismo modo, queremos
agradecer al REAF su apoyo a esta inicia-
tiva.

La publicacién, que el REAF distribuira
gratuitamente a sus miembros, tendra un
precio de 25,00 euros (IVA incluido).

Acuerdo entre el Consello Galego y la Direccién General de Justicia
de la Xunta de Galicia para las actuaciones judiciales.

El Consello Galego de Colexios de Eco-
nomistas y la Direccién General de Jus-
tiza de la Xunta de Galicia han alcanzado
un acuerdo por medio del cual se garan-
tiza a los economistas gallegos la com-
pensacién econdémica por la asistencia
juridica solicitada a través de la Admi-
nistracién de Justicia de la Comunidad
Autoénoma.

De este modo, el Consello Galego se hara
cargo de gestionar todas las actuaciones
profesionales solicitadas que en este

ambito realicen los integrantes de las lis-
tas de los Turnos de Actuacion Profe-
sional de los cuatro Colegios que lo inte-
gran, incluido el pago de sus honorarios
conforme a lo establecido en el acuerdo.

Se ha arbitrado para ello un procedimien-
to a través del cual la administracion
canaliza las solicitudes de designacion de
economistas a través de la propia organi-
zacion colegial, facilitando asi la agilidad
en los tramites, y garantizando, ademas,
la utilizacién de las listas.
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La Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales de Santiago
concede al Colegio de Economistas de A Corufia el Premio Fulget 2009

El pasado 9 de abril tuvo lugar, en el
Salén de Grados de la Facultad de Eco-
némicas de Santiago de Compostela, la
entrega del Premio Fulget 2009, con el
que la Facultad compostelana ha querido

La Decana de la Facultad entrega el premio a Roberto
Pereira, Decano del Colegio de Economistas de A Corufia

o)
<

E

El pasado 27 de abril tuvo lugar en la
sede del Colegio en A Corufia la presenta-
cion del Barémetro de Economia 2010:
primer trimestre, en el que se recoge la
opinion del colectivo de los economistas
sobre parametros clave de la situacion
econdémica actual de nuestro entorno. Es-
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distinguir al Colegio de Economistas de A
Corufia por la contribucién de nuestra ins-
titucién en aquellas acciones encamina-
das a mejorar las relaciones entre la acti-
vidad académica de dicha Facultad y su
entorno profesional y social.

Maite Cancelo, Decana de la Facultad,
desgrand los méritos cosechados por el
Colegio para la distincién: velar por la
satisfaccién de los intereses generales de
la profesion, perseguir una constante
mejora del nivel de calidad de las presta-
ciones de los colegiados, permanente
colaboracién con las administraciones
publicas y la ayuda prestada por el
Colegio de cara a la insercion laboral de
los colegiados.

ta nueva iniciativa del Colegio, que ha
contado con el apoyo de la Diputacion
Provincial de A Corufia, se ha basado en
el trabajo de campo de un cualificado
equipo de investigadores de la Univer-
sidad de A Corufia.

La rueda de prensa de presentacién contd
con la presencia de Maria Jesis Freire,
Directora de la publicaciéon y Venancio
Salcines, Vicedecano del Colegio y coordi-
nador de la misma, asi como del Decano
del Colegio, Roberto Pereira, el cual se
mostr6 tremendamente satisfecho del
resultado de este primer informe ademas
de reiterar la importancia de la periodici-
dad del mismo, “lo que sin duda le apor-
tard un plus de fiabilidad muy relevante”.

El barémetro esta disponible en www.eco-
nomistas.org, apartado “colegios”.



(1) Estos tres meses seran; diciembre de 2010, el duodécimo mes de la contrataciéon (mayo o junio de 2011) y diciembre de 2011.

* Conyuge e hijos que convivan en el mismo domicilio. Edad méaxima de contratacién: 64 anos.

** Precios a los que hay que anadir los impuestos legalmente repercutibles.

Sanitas

Sélo para las nuevas altas que se contraten con
fecha de efecto 1 de mayo y 1 de junio de 2010 ()

Convenio especial para economistas y sus familiares (*)

Descuento medio en torno al 45% frente a las primas de particulares

Sanitas Multi

Con libre eleccién entre mas de 527 centros
hospitalarios y 28.000 facultativos de Espana.

Asistencia Sanitaria (hospitalaria 'y
extrahospitalaria), con acceso a las coberturas
mas innovadoras: PET/TAC, Coronariografia
virtual, Laser ORL, lente Intraocular Monofocal
para cirugia de cataratas, Reconstruccion

mamaria inmediata, etc.
Acceso a Programas de Medicina Preventiva.

Descuentos en otros servicios de salud:
soluciones estéticas, reproducciéon asistida,

laser excimer, etc.

Mas informacion y contratacion

Exclusivamente en el

901 500 900

e identificandose como Economista Colegiado

Sanitas Multi

Primas** por persona y mes

Edad Precio

0-24 38,00 €
25-44 43,13 €
45 - 59 52,41 €
60 - 64 76,98 €

Precios validos hasta el 31/12/2010

Sin copago

Suplemento Dental incluido

Sanitas
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